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Het is mij een aangename plicht U, Hoogleeraren en Lectoren, 
dank te zeggen voor de genoten opleiding. 

In het bijzonder gaat mijn dank uit naar U, Hooggeleerde 
Polak, Hooggeachte Promotor, voor de belangstelling en den 
steun, welken Gij mij op zoo welwillende wijze verleendet. 

U, Hooggeleerde Verrijn Stuart, dank ik voor de belangstel- 
ling, waarmede Gij van mijn proefschrift hebt kennis genomen, 
en voor de aanwijzingen, mij gegeven. 

Het Bestuur der Amsterdamsche Bankiersvereeniging stond 
mij welwillend toe uit het reglement der Vereeniging te citeeren, 
terwijl de directies der N. V. Valuta-Kas te Amsterdam en der 
Caisse Internationale te Antwerpen mij toestemming verleenden 
om de geldende reglementen over te nemen. Het is mij een aan- 
gename plicht, daarvoor op deze plaats mijn dank te betuigen. 
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INLEIDING. 


Het woord valuta wordt gelijk elk ander woord, dat eene zekere 
populariteit heeft verworven, gebruikt tot aanduiding van min 
of meer uiteenloopende begrippen. Vooreerst zou men valuta 
kunnen opvatten als een soortnaam, deze staat alsdan in betee- 
kenis vrijwel gelijk met geldeenheid, bijvoorbeeld wanneer men 
zegt, dat de prijzen van een of andere prijscourant zijn uitge- 
drukt in Deensche valuta. 

Vervolgens — en dit is het begrip dat voor ons doel van het 
meeste belang is — verstaat men onder valuta betaalmiddelen, 
uitgedrukt in eene buitenlandsche geldeenheid, een begrip, door 
onze Oostelijke buren bij voorkeur met het woord: „Devisen” 
aangeduid. 

Deze laatste beteekenis pleegt men aan het woord valuta te 
hechten wanneer over de valuta als handelsobject wordt ge- 
sproken: valutahandelaar, valutahandel, levering van valuta e. d. 
Meestal echter heeft men dan niet alle betaalmiddelen, in vreemde 
geldeenheid luidend, op het oog, doch slechts de contante in 
tegenstelling met den langzichtwissel en met het schatkistbiljet, 
„voor zoover dit laatste in sommige landen als betaalmiddel 
dienst doet. 

Tot de contante betaalmiddelen behooren, naast gemunt geld, 
bankpapier en muntbiljetten, die welker nominale waarde direct 
in haar geheel realiseerbaar is, waarmede in den regel wordt 
bedoeld: niet later dan na hoogstens acht dagen vervallende, 
zooals kortzichtwissels, cheques, tegoeden op chequerekeningen 
of in rekening courant, assignatiën, coupons, losbare stuk- 
ken e.d. | 

Beschouwen wij deze contante betaalmiddelen, als binnen de 
grenzen van het begrip valuta vallende, dan zijn wij zeker in 
overeenstemming met het spraakgebruik op de wisselmarkt. 
Toch kent dit nog een enger begrip, nl. een tegoed op rekening, 
in vreemde geldeenheid luidend, hetwelk ter beschikking van den 
eigenaar wordt gehouden bij eene buitenlandsche bankinstelling. 

Deze beteekenis nu wordt doorgaans aan het woord valuta 

2 


10 


gehecht, wanneer men spreekt over termijnaffaires in valuta. 
Over zulk een saldo kan worden beschikt, hetzij in den vorm 
van eene cheque of assignatie, hetzij door eenvoudige lastgeving 
tot overboeking ten gunste van een ander. In dit laatste geval 
spreekt men van eene „overwijzing” of „uitbetaling”. (Engelsch: 
transfer, Duitsch: Auszahlung). 

De overwijzing heeft reeds vóór den wereldoorlog in de meeste 
belangrijke financieele centra de cheque voor een groot deel 
verdrongen; zij biedt dan ook in het verkeer tal van voordeelen 
boven de cheque: 

1) Eerstgenoemde kan telegrafisch geschieden, terwijl de 
cheque per post dient te worden verzonden, zoodat het betalings- 
verkeer met grootere snelheid kan plaats hebben. De opdracht 
tot t. t. (telegraphic transfer) geschiedt meestal in den vorm 
van sleutelwoorden, teneinde fraude te voorkomen. 

2) Bij cheques is verlies mogelijk en bedrog gemakkelijker 
dan bij overwijzingen. 

3) In de meeste landen zijn overwijzingen vrij van zegel- 
recht, terwijl zij bovendien portobesparing geven. 

4) Uitbetalingen zijn technisch geschikter om op lateren ter- 
mijn verhandeld te worden. Door haar meer abstract karakter 
en snellere leverbaarheid in een ander financieel centrum, is de 
overwijzing een geschikter object voor den beurshandel. 

In dit geschrift zal het woord valuta in de verschillende be- 
teekenissen, zooals die boven zijn aangegeven, worden gebruikt. 
Slechts voorzoover uit den samenhang niet duidelijk blijkt, welke 
beteekenis aan het woord dient te worden toegekend, zal eene 
nadere omschrijving of aanduiding worden gegeven. 


Onder wisselkoers werd aanvankelijk steeds verstaan de prijs 
van eene vordering (in vreemde geldeenheid luidend) van stereo- - 
typen omvang, die geïncorporeerd is in een wisselbrief; ofwel 
de hoegrootheid der wisselvordering, in vreemde geldeenheid uit- 
geschreven, welke men voor eene stereotype geldsom kan koo- 
pen. In het eerste geval spreekt men van eene koersnoteering 
met de vaste waarde in het buitenland; in het laatste geval van 
eene met de vaste waarde in het binnenland. Daar de strenge, 
vrijwel algemeen erkende regels van het wisselrecht der be- 
schaafde landen aan zulk eene vordering de grootste mate van 
zekerheid verschaften voor de betaling der wisselschuld, waren 
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practisch slechts wisselvorderingen verhandelbaar en niet die, 
welke niet in een dergelijk waardepapier waren belichaamd. 

Wij wezen er reeds op, hoe de wisselbrief in den engsten zin 
van het woord in zijn beteekenis voor het prijsvormingsorga- 
nisme is verdrongen door de cheque en de uitbetaling. Teneinde 
met het spraakgebruik in overeenstemming te blijven, zullen in 
dit geschrift uitdrukkingen als wisselmarkt, wisselkoers, vraag 
en aanbod van wissels, worden gebezigd, waarmede dan niet 
wisselbrieven in engeren zin, doch buitenlandsche betaalmidde- 
len in het algemeen worden bedoeld. En hoe uiteenloopend van 
vorm deze betaalmiddelen ook mogen zijn, zij vertoonen wat 
hunne prijzen betreft, een zeker onderling verband, zoodat bij 
eene meer abstracte beschouwing van de wisselmarkt de ver- 
schillende buitenlandsche betaalmiddelen, zonder dat men eene 
al te groote onnauwkeurigheid begaat, als gelijksoortig kunnen 
worden behandeld en met den verzamelnaam wissels aangeduid. 

Het is in het economische leven een veelvuldig voorkomend 
verschijnsel, dat eene zaak wordt verkocht langen tijd voordat 
zij wordt geleverd, ja zelfs voordat zij is voortgebracht. Hier- 
door wordt alsdan bereikt, dat de eene partij zeker is van den te 
betalen, de andere van den te ontvangen prijs. Zoo verplicht de 
groothandelaar in steenkolen zich vaak, om bijvoorbeeld gedu- 
rende acht maanden, maandelijks eene zekere hoeveelheid brand- 
stof tegen een bepaalden prijs per ton af te nemen van eene mijn- 
bouwmaatschappij. Tal van dergelijke voorbeelden zijn er te 
vinden, waarin eene hoeveelheid goederen op levering wordt 
verhandeld, m. a. w. eene tijdaffaire wordt afgesloten. Daar- 
onder hebben wij dus te verstaan „overeenkomsten van koop en 
verkoop, bij welke de kooper zich verplicht op een bepaalden 
toekomstigen datum een zekere hoeveelheid goederen of andere 
waarden tegen den in de overeenkomst genoemden prijs te 
ontvangen en het bedrag te betalen, terwijl de verkooper zich 
verbindt op dien dag die goederen te leveren”. *) 

Eene termijnaftaire nu is eene speciale soort tijdaffaire, m. a. 
w. eene tijdaffaire, die aan bijzondere handelstechnische ver- 
eischten voldoet. Zoodra namelijk contracten voor latere leve- 
ring worden afgesloten volgens zoodanige uniforme conditiën, 


1) M. F.J. Smith: Tijdaffaires in effecten aan de Amsterdamsche beurs. 
Diss. Rotterdam 1919, pag. 1. 
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(hetzij op grond van beursreglementen, hetzij volgens overeen- 
komst of gewoonte), dat elk contract door elk ander per denzelf- 
den datum is te substitueeren, pleegt men van termijnaffaires te 
spreken. In tegenstelling met de tijdaffaires bezitten dus de ter- 
mijnaffaires de eigenschap der fungibiliteit (onderlinge verwissel- 
baarheid). *) 


1) Men zie: R. Sonndorfer: Die Technik der Welthandels. Dl. I. 4. Aufl. 
Weenen 1912. pag. 48 e. v.; J. Hellauer: System der Welthandelslelre, DAL 
3. -8. Aufl. Berlijn 1920. pag. 435 e. v. 


HOOFDSTUK 1. 
Wisselkoerstheorie. 


Het ligt niet in de lijn van dit geschrift, eene uitvoerige be- 
handeling van de leer der wisselkoersen te geven; evenwel dient 
een theoretische grondslag te worden gelegd, waarop deze 
handelstechnische verhandeling kan worden opgebouwd. Laten 
wij daartoe beginnen met de twee voornaamste wisselkoers- 
theorieën in het kort weer te geven, hetgeen op geschikte wijze 
kan geschieden, door een greep te doen uit de literatuur. 

Eene groote populariteit heeft vele jaren het werkje van 
Goschen *) genoten. Hierin vormt, zooals bij de meeste vroegere 
schrijvers, het verloop van den wisselkoers tusschen twee lan- 
den met den gouden standaard het punt van uitgang. De koers- 
bewegingen kunnen de goudpunten nooit blijvend overschrijden, 
doch binnen deze grenzen wordt de wisselprijs bepaald door 
„the ordinary laws of supply and demand” ®). Nadat hij het geval 
heeft besproken, waarin een der beide landen den goudbasis 
heeft verlaten, behandelt Goschen het verloop van den wissel- 
koers tusschen twee landen, welke beide een uitvoerverbod van 
goud hebben uitgevaardigd. Alsdan is er ‚no limit to the fluc- 
tuations in the exchange.... supply and demand alone deter- 
mine the price” ®). 

De door Goschen verkondigde theorie wordt meestal aange- 
duid als de z.g. Leer van de Betalingsbalans. 

Volgens deze leer wordt de wisselprijs bepaald door vraag en 
aanbod: overheerscht eerstgenoemde factor, dan zal de wissel- 
koers stijgen, overweegt daarentegen het aanbod, dan zal hij 
dalen. Op hun beurt worden vraag en aanbod van wissels weer 
bepaald door den stand van de betalingsbalans, hetgeen betee- 
kent: door de verhouding tusschen de schulden en vorderingen 
van een land, die op zeker tijdstip vereffend moeten worden. 


1) G.J. Goschen: The Theory of Foreign Exchanges. Londen 1861. 
2) idem. pag. 59. 
8) idem. pag. 73. 
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De meeste schrijvers, die deze leer aanhangen, gaan vervol- 
gens over tot eene bespreking van de posten, waaruit de beta- 
lingsbalans is samengesteld. Als de voornaamste dezer posten 
vinden wij bij Goschen vermeld: schulden en vorderingen uit 
hoofde van den goederen- en fondsenhandel, aflossingen op lee- 
ningen, remises door de internationale geldarbitrage, interesten, 
commissies en courtages, scheepsvrachten, militaire uitgaven, 
verteringen van reizigers in den vreemde, e. a. Uitvoerig wordt 
ook behandeld de wisselwerking van den wisselkoers op de 
betalingsbalans, nl. de veranderingen, die de verschillende pos- 
ten dezer laatste ondergaan door stijging of daling van den 
wisselkoers. 

Het zal duidelijk zijn, dat de leer van de betalingsbalans even- 
min eene bevredigende oplossing van het wisselkoersprobleem 
kan geven als het gezegde, dat de prijs van een goed wordt 
bepaald door vraag en aanbod. Eene goede prijstheorie dient 
nauwkeurig aan te geven, op welk bepaald punt vraag en aanbod 
in evenwicht zullen komen, en kan niet volstaan met de aan- 
duiding, dat op het eene oogenblik tengevolge van veranderde 
omstandigheden de prijs hooger of lager zal zijn dan op een 
ander oogenblik. In dit tekort van de leer der betalingsbalans 
kan geenszins worden voorzien door de ligging der goudpunten 
aan te geven, immers er rest dan nog te verklaren, op welk punt 
precies binnen de goudpunten de wisselprijs zal tot stand komen. 

In zijn leerboek heeft Pierson de leer van de betalingsbalans 
aan eene scherpe critiek onderworpen. Hij toont aan hoe eene 
gunstige of ongunstige betalingsbalans niet de oorzaak van de 
daling resp. de stijging der wisselkoersen, doch slechts eene 
andere benaming daarvoor is. °) Vervolgens stelt Pierson het op 
te lossen probleem aldus: waarom is de betalingsbalans nu eens _ 
gunstig, dan weer ongunstig? Bij de beantwoording van deze 
vraag baseert hij zich dan op de door Ricardo in diens geschrif- 
ten ontwikkelde leer, volgens welke rijzing der wisselkoersen 
en uitvoer van muntmetaal alleen zijn toe te schrijven aan ver- 
mindering en omgekeerd daling der wisselkoersen en invoer van 
metaal hun oorzaken vinden in eene vermeerdering van de be- 
trekkelijke waarde van het geld. °) 

Het beginsel, volgens hetwelk de wisselkoersen afhankelijk 

1) N.G. Pierson: Leerboek der Staathuishoudkunde. Haarlem 1912. Dl. I. 


pag. 602. 
2) idem. pag. 608. 
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zijn van de relatieve waarde van het geld in de verschillende 
landen, is later door Cassel meer systematisch en consequent 
uitgewerkt dan door Pierson, vandaar dat, waar wij Cassel'’s 
leer nader zullen bezien, het voor ons doel overbodig mag wor- 
den geacht, hier verder op de leer van Pierson in te gaan. 

Sinds 1904 heeft Cassel *) zijne geldtheorie opgebouwd.en den 
grondslag gelegd voor de Leer der koopkrachtpariteit, welke 
hem later (na 1918) als de vader van de moderne wisselkoers- 
theorie zoude doen bekend worden. Hij neemt hierbij niet den 
wisselkoers tusschen twee landen met den gouden standaard, 
doch dien tusschen twee landen, welke de metalen basis missen, 
als punt van uitgang. 

In zijn, blijkens het voorwoord vóór den oorlog geschreven, 
maar eerst in 1918 in eersten druk verschenen, leerboek zet 
Cassel zijne leer als volgt uiteen: 

„Der Grund, warum Wechsel auf B im Lande A nachgefragt 
werden, ist, dass sie Kaufkraft auf dem Markte des Landes B 
darstellen. Diese Kaufkraft wird offenbar desto höher bewertet 
werden, einerseits je niedriger das allgemeine Preisniveau im 
Lande B steht, m. a. W. je höher der Geldwert in diesem Lande 
ist, anderseits je höher das allgemeine Preisniveau im Lande A 
selbst steht. Der Preis des Wechsels auf das Land B ist also 
ein Ausdruck für die Schätzung der Valuta des Landes B in 
der Währung des Landes A oder, wenn man so will, für das 
Verhältnis zwischen Geldwert in B und A. Den Preis der Einheit 
der Valuta des B im Gelde des A nennt man im Lande A den 
Wechselkurs auf das Land B”. °) 

Tegen het einde van den oorlog is deze theorie door Cassel 
in een meer vasten vorm gegoten. Hij zet uiteen, hoe men op 
grond van de koopkrachtverhouding van het geld in twee landen 
eene pariteit voor den wisselkoers kan berekenen, welke hij voor- 
stelt met den naam van „purchasing power parity” aan te dui- 
den. Aan deze pariteit ligt dus niet enkel de goudprijs, doch lig- 
gen de prijzen van alle goederen ten grondslag; niet vraag en 
aanbod zonder meer, doch gegeven vraagcurven en productie- 
kostencurven zijn daarbij de bepalende elementen. Cassel con- 
stateert dus dat: „the rate of exchange between two countries 


1) G. Cassel: Money and Foreign Exchange after 1914. Londen 1922. 
pag. 180. 
2) G. Cassel: Theoretische Sozialökonomie. 3. Aufl. Leipzig 1923. pag. 460. 
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is primarily determined by the quotient between the internal 
purchasing power against goods of the money of each coun- 
try”. °) Daar op eene andere plaats in dit hoofdstuk het beginsel 
der koopkrachtpariteit nog nader zal worden uitgewerkt kan 
bovenstaande uiteenzetting voorshands als voldoende worden 
beschouwd. 

Over het algemeen heeft de leer der koopkrachtpariteit eene 
gunstige ontvangst genoten. Meer pennenstrijd en gedachten- 
wisseling dan de leer zelve heeft het vraagstuk van de afwij- 
kingen van de theoretische koopkrachtpariteit in het leven ge- 
roepen. 

Verscheidene schrijvers baseeren zich bij hun betoog op de 
verschillende indexcijfers, welke in de meeste beschaafde landen 
door een of ander instituut worden gepubliceerd, en. maken zeer 
sterk den indruk, dat zij het verloop der indexcijfers als norm 
stellen, waaraan zij de waarde van de koopkrachtpariteitstheorie 
toetsen. Het valt buiten het bestek van deze studie uitvoerig op 
de beteekenis der indexcijfers in te gaan, wij volstaan dus met de 
algemeen erkende waarheid aan te stippen, dat elk indexcijfer 
onnauwkeurig en onvolledig is en dus niet geschikt om de koop- 
krachtpariteit exact te berekenen. 

Van meer principieel belang is het, na te gaan in hoeverre 
de wisselkoersen van de theoretische koopkrachtpariteit kunnen 
afwijken, indien wij veronderstellen, dat deze geheel juist zou 
kunnen worden gemeten. Wij hebben hier te doen met de af- 
wijkingen van den grondregel, welke bijna even normaal zijn 
als de grondregel zelve: die afwijkingen, welke aan het dogma 
eene zoodanige soepelheid geven, dat het niet meer zwevende 
blijft boven, doch eene plaats verkrijgt midden in het werke- 
lijke leven. 

De voornaamste der in de literatuur aangegevene afwijkingen 
zijn die, veroorzaakt door: 

le. Wrijvingsfactoren. Deze zijn voor een groot gedeelte 
toe te schrijven aan gebrek aan wederzijdsch vertrouwen, hetzij 
in de handelsmoraliteit, hetzij in de solvabiliteit. Zoodra een 
koopman de meening is toegedaan, dat zijne buitenlandsche 
relatie niet of niet behoorlijk zal leveren, of bij de betaling nalatig 
zal zijn, dan zal hij — ondanks de dispariteit tusschen de goede- 


1) G. Cassel: Abnormal deviations in international exchanges. Economie 
Journal, Dec. 1918, pag. 413. 
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renprijzen in zijn eigen land en die op de buitenlandsche markt — 
er van afzien eene transactie te doen. Het gevolg hiervan is, dat 
de relatie tusschen de koopkrachtverhoudingen en den wissel- 
koers verbroken wordt en derhalve de koopkrachtpariteit niet 
zal worden bereikt. *) « 

2e. Invoerrechten, exportpremiën, gebrek aan credietfacilitei- 
ten, kosten van transport, assurantie e. d. Al deze factoren (be- 
halve exportpremiën, want deze hebben juist het tegengestelde 
effect) hebben op de koopkrachtpariteit denzelfden invloed, alsof 
de prijzen van de goederen in het buitenland met het bedrag dier 
kosten verhoogd zijn. De koopman zal niet nalaten, bij eene ver- 
gelijking der goederenprijzen van de eigen markt met die in het 
buitenland, deze verschillende onkosten in zijne calculatie op te 
nemen. 5) 

3e. Eenzijdige algeheele in- of uitvoerbelemmeringen. Deze 
kunnen eene zeer sterke deviatie van de theoretische koopkracht- 
pariteit tengevolge hebben. Immers is het duidelijk, dat in dit 
geval van een samenvallen van den wisselkoers met de koop- 
krachtpariteit geen sprake kan wezen, daar de wisselmarkt elken 
invloed van den goederenhandel moet ontberen. *) 

4e. De anticipatie door de speculatie op het te verwachten 
wisselkoersverloop. °) 

Terwijl de meeste factoren, welke op de wisselmarkt hun in- 
vloed uitoefenen, hunne oorzaak vinden in koopkrachtverhoudin- 
gen, ontleent de speculatie haar bestaan aan de verwachtin- 
gen van een hoogeren of lageren wisselkoers op een in de toe- 
komst liggend tijdstip. Zij koopt of verkoopt niet uit reëele be- 
hoefte, doch met het doel, op een later tijdstip op voordeeliger 
wijze te kunnen verkoopen of het reeds verkochte wisselbedrag 
te kunnen inkoopen. 

De speculatie baseert hare verwachtingen omtrent het toekom- 
stige koersverloop op de verschillende koersbepalende factoren, 
zooals die nog in korte trekken zullen worden behandeld, zij 
vergelijkt de oogenblikkelijke koopkrachtpariteit met de toe- 
komstige. Het is klaarblijkelijk, dat door eene dergelijke inwer- 
king der speculatie de wisselkoers van de theoretische koop- 
krachtpariteit zal afwijken, daar niet meer enkel oogenblikkelijke 


1) Cassel: Money and Foreign Exchange t. a. p. pag. 147 e. v. 

2) A.C. Pigou: Memorandum sur les crédits, la circulation et les fluc- 
tnations des changes. Conférence Financière Internationale. 1922. Rapport 
No. 13, pag. 14. 
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koopkrachtoverwegingen van invloed zijn, doch ook toekomstige 
en bovendien de zeer subjectieve inzichten der speculatie. 

5e. Het feit, dat de wissel niet enkel als koopmiddel, doch 
ook als betaalmiddel wordt gebruikt. *) Op dit punt wordt nog 
uitvoeriger teruggekomen. 

Ge. De invloeden der seizoenfluctuatiën. °) De meeste indus- 
trieele landen voorzien zich niet van oogstproducten naargelang 
de onmiddellijke behoefte daaraan zich voordoet, doch koopen 
graan, katoen, enz. direct na den oogst voor het geheele komende 
jaar. Het gevolg van dezen massa-aankoop in één seizoen is, 
dat de wisselkoers tusschen zulk een land en dat, hetwelk die 
landbouwproducten voortbrengt en uitvoert, tijdelijk op sterk 
eenzijdige wijze wordt beïnvloed en tijdelijk eene aanzienlijke 
afwijking van de koopkrachtpariteit zal vertoonen. 


Het zou voor ons doel te ver voeren, indien wij alle boven- 
aangegeven punten uitgebreid behandelden. Ons doel is, de han- 
delstechnische verschijnselen op de wisselmarkt te plaatsen in 
het licht der moderne wisselkoerstheorie. Derhalve dient de 
vraag te worden gesteld: wat biedt Cassel’s leer voor ons? 
Kan zij ons helpen, eene wetenschappelijke verklaring te geven 
van de werking van het apparaat der wisselprijsvorming? Elke 
handelstechnische bespreking is uit den aard der zaak — wil 
men niet in eene dorre opsomming van feiten vervallen — eene 
nadere uitwerking van meer algemeene beginselen, eene demon- 
stratie der concrete toepassing van meer universeele regels. 

De theorie van de betalingsbalans heeft sedert het doordrin- 
gen van Cassel’s leer haar prestige verloren, ofschoon zij als 
verklaring voor de technische verschijnselen van de wisselmarkt 
ten zeerste voldeed. Het is vermoedelijk in verband met de groote 
populariteit, welke de betalingsbalanstheorie had verworven, dat 
deze wel eens als „the bankers’ view of the case” is gekenmerkt 
geworden. °) De leer van Cassel vindt daarentegen — hoewel 
zij in beginsel juist is te achten — weinig of geen aansluiting bij 
het dagelijks opnieuw zich herhalende spel van vraag en aanbod 
op de wisselmarkt, daar zij onvolledig is en bovendien te be- 


1) H. Frijda: De vorming van den wisselprijs. Haarlem 1923. pag. 15. 

2) J.M. Keynes: A Tract on Monetary Reform. Londen 1923. pag. 106 e. v. 

3) B. C. van Dorp: Abnormal Deviations in International Exchanges. 
Economie Journal 1920, pag. 412. 
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knopt. Laten wij derhalve trachten Cassel's theorie nader te 
preciseeren en hare onvolledigheid aan te vullen. 


Waarom bestaat er vraag naar een of ander goed? Omdat 
de mensch het begeert, en het subjectieve waarde voor hem 
heeft. Nu zijn er zaken, die vooral subjectieve gebruikswaarde 
voor hem hebben, en zaken, waarbij de subjectieve ruilwaarde 
meer op den voorgrond treedt. De wissel heeft slechts subjec- 
tieve ruilwaarde voor den mensch; deze hecht aan eene vorde- 
ring in vreemd geld enkel beteekenis omdat hij erdoor in staat 
wordt gesteld in het buitenland goederen of diensten te koopen. 
Veronderstellen wij, dat iemand in Nederland 1 K.G. van eene 
zekere waar kan koopen voor f 1.20 en in Engeland voor 2 shil- 
ling. Hij zal dan geneigd zijn in Engeland te koopen, indien hij 
zich die 2 shilling voor iets minder dan f 1.20, b.v. voor 
f 1.19 kan verschaffen. (Vrachtkosten e. d. laten wij gemaks- 
halve buiten beschouwing). Aldus zullen vele personen goederen 
begeeren, welke zoowel in Holland als in Engeland verkrijgbaar 
zijn, en dientengevolge eene maximum-waardeering voor eene 
Engelsche wisselsom naar voren brengen. 


A. zal bereid zijn voor £ 1 hoogstens te bieden f 12.10 


B : ” ” ” ” ” | » »” ” Dj) Ì 2.09 
C , ” ” ” bi) ” Ì » ” D) ” | 2.08 
D. ” » ” ” Dj) Í » ” ” » | 2.07 


en zoo verder. 


Anderzijds zullen er Nederlanders zijn, die hunne goederen 
in Engeland willen verkoopen, mits zij zooveel guldens voor 
een pondsterling kunnen bekomen, dat export hun eenig voor- 
deel oplevert *) 


Aldus zal: 

T. slechts bereid zijn £ te laten voor f 12.02 
U. bid ” bod ” ” | ” ” ” 12.03 
V. ” ” » Bs » ’» »” 12.04 


W. % » ” „ » ” 5 P)) 12.05 
en zoo verder. 


*) Met goederentransacties zijn natuurlijk op één lijn te stellen de 
prestaties van diensten in het internationale verkeer, zooals deze geschieden 
door transportbedrijven, banken, scheepswerven en dokken, assurantie- 
maatschappijen, enz. 
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Plaatsen wij vervolgens in het klassiek geworden schema van 
Von Böhm-Bawerk *) de waardeeringen der gegadigden naast 
elkander, die der adspirant-koopers in dalende, die der adspi- 
rant-verkoopers in stijgende volgorde, dan kunnen wij den wis- 
selprijs daaruit afleiden. Stellen wij, dat de hieronder vermelde 
adspirant-koopers ieder de achter hun naam vermelde bieding 
voor £ 1000 uitbrengen en de adspirant-verkoopers elk £ 1000 
willen afgeven voor den vermelden prijs. 


ÁAdspirant-koopers (bieden) Adspirant-verkoopers (laten) 


A. 12.10 12020 
B. 12.09 12.03 U. 
C. 12.08 1204 40 
D. 12.07 12.05 W. 
B 12,06 EDE IAR RODE DENN 
F. 12.05 1207 Y. 
G. 12.04 12.08 Z. 


Alle bieders van of boven f 12.06 zullen dus tot ruil komen, 
eveneens ook alle verkooplustigen, wier waardeering precies 
f 12.06 of lager is. De prijs zal, evenals bij alle waren, liggen 
tusschen de waardeschattingen der z.g. grensparen. De extra- 
marginale koop- en verkooplustigen zullen van een goederen- 
aankoop resp. verkoop in het buitenland moeten afzien. 

Wanneer eenmaal de wisselmarkt eene zekere ontwikkeling 
heeft verkregen, dan zal de prijsvorming — hoewel in beginsel 
niet van het bovenstaande verschillend — een weinig anders 
in haar werk gaan. De kooper of de verkooper zal dan veelal 
bij zijne overwegingen als uitgangspunt den wisselkoers nemen, 
welke even tevoren op de markt heerschte, b.v. f 12.06, daarbij 
van de veronderstelling uitgaande, dat de koers zich in de 
korte spanne tijds, noodig voor het afsluiten van zijne trans- 
actie, niet belangrijk zal wijzigen. Hij zal zich afvragen: kan 
ik, gegeven een wisselprijs van f 12.06, voordeeliger in Engeland 
koopen dan in Holland, resp. beter in Engeland verkoopen dan 
in Nederland? Hij past op deze wijze voortdurend het „principle 
of substitution’ toe, met het gevolg, dat de wisselkoers tenge- 
volge van zijne vraag resp. aanbod van pondenvaluta de ten- 


1) E. von Böhm-Bawerk: Kapital und Kapitalzins II, Positive Theorie 
des Kapitales. Bd. IT. 4. Aufl. Jena 1921. pag. 273 e. v. 


21 


dens zal vertoonen, de koopkrachtpariteit zoo dicht mogelijk 
te naderen. Immers zullen ook deze lieden met hunne maximale 
bied- en minimale laatkoersen, eene plaats krijgen in de gelede- 
ren van Von Böhm-Bawerk's schema, en dus mede den prijs 
beïnvloeden. In het boven weergegeven schema zullen dus A. 
tot en met E. en T. tot en met X, tot koop, resp. verkoop komen, 
en derhalve de goederentransactie, welker uitvoering zij van den 
eventueel tot stand te komen wisselprijs hadden afhankelijk ge- 
steld, kunnen effectueeren. 

Het zal duidelijk zijn, dat bij een stelsel van wisselprijsvorming 
als zooeven omschreven, de wisselkoers de koopkrachtpariteit 
zeer dicht zal moeten naderen. Beantwoordt het bovenbe- 
schrevene nu aan de werkelijkheid? Het antwoord moet ont- 
kennend wezen. Immers in het bovenstaande veronderstellen 
wij, dat de afsluiting der in overweging genomen goederen- 
transactie en die van den daarmede correspondeerenden aan- 
of verkoop van valuta, op vrijwel hetzelfde moment en onder 
wederzijdsche afhankelijkheid geschiedt. | 

In werkelijkheid nu doet dit geval zich veelal niet voor. Zelfs 
wanneer z.g. contante betaling plaats heeft, geschiedt deze eerst 
bij levering der goederen, wat in het internationale verkeer 
meestal niet vroeger dan enkele weken na het sluiten der over- 
eenkomst plaats vindt. In den regel worden in het internatio- 
nale verkeer leverings- en betalingstermijnen van 3 à 6 maanden 
toegestaan, 

Laten wij de periode, welke verloopt tusschen het tijdstip, 
waarop, gezien den stand der wisselkoersen en gezien de goe- 
derenprijzen in binnen- en buitenland, tot eene goederentrans- 
actie werd besloten, en het tijdstip, waarop de daarmee corres- 
pondeerende valutatransactie op de wisselmarkt wordt uitge- 
voerd, in het vervolg aanduiden met het woord betalingstermijn. 
Wanneer dus een koopman op 1 Juli, op grond van de prijzen 
en den wisselkoers van dien dag, besluit tot aankoop in Engeland 
van eene partij goederen, te betalen op 1 Augustus, en wanneer 
hij dan ook eerst op laatstgemelden datum het benoodigde pon- 
denbedrag inkoopt, dan is hier de „betalingstermijn” eene maand. 

Laten wij de „betalingstermijnen” eens nader beschouwen. 
Het is niet zoozeer de periode zelve, het tijdsverloop, dat ons 
interesseert, als wel het proces, dat tijdens dien termijn voltrok- 
ken wordt. 
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Toen wij het bekende schema van Von Böhm-Bawerk toepas- 
ten op de vorming van den wisselprijs, hebben wij de veronder- 
stelling gemaakt, dat de koopman vrijwel op hetzelfde moment 
waarop hij de in overweging zijnde goederentransactie afsloot, 
tevens den daaraan beantwoordenden aan- of verkoop van bui- 
tenlandsche betaalmiddelen uitvoerde, zoodat tevens in den 
koers, waartegen dit geschiedde, op exacte wijze de koopkracht- 
pariteit van dat moment tot uitdrukking kwam. In werkelijkheid 
geschiedt de betaling van goederen in het internationale verkeer 
nimmer direct, meestal in ronde termijnen van 3, 4 en 6 maan- 
den na levering of verlading. Alsdan zal veelal de aankoop resp. 
de verkoop van het benoodigde vreemde-valutabedrag eerst op 
het uiterste tijdstip geschieden; in het eerste geval teneinde niet 
eerder dan noodzakelijk middelen vast te leggen, in het laatste 
geval omdat men nog niet over het tegoed in vreemde valuta 
beschikt. Het is eene tastbare waarheid, dat de enkele behoefte 
aan iets geen directen invloed op den prijs heeft. Die invloed 
immers wordt eerst effectief, zoodra de mensch zijne behoefte 
op de markt tot uiting brengt. Aangezien nu in de meeste gevallen 
de wisselkoerstransactie eerst op een later moment zal worden 
uitgevoerd dan dat, waarop de goederentransactie, waaruit zij . 
is geboren, werd afgesloten, zal het directe effect op den wis- 
selprijs, op het tijdstip van het tot standkomen dier goederen- 
transactie dus nihil zijn. De drang uitgeoefend in de richting 
der koopkrachtpariteit blijft op dat moment achterwege. 

Koopt dus — om de zaak eens concreet voor te stellen — 
een koopman op 1 Juli twee partijen goederen, te betalen in 
pondensterling over resp. 3 en 4 maanden, dan is op 1 Juli 
het effect op den wisselkoers nihil, ondanks het feit, dat de op 
dien dag geldende wisselkoers een belangrijk punt van over- 
weging is bij het afsluiten der goederentransactie. Eerst op 
1 October en 1 November wordt door de wisseltransactie in- 
vloed op den koers uitgeoefend, daar eerst op die data de 
koopman op de wisselmarkt vraag naar pondensterling teweeg 
brengt. De pondenkoers op 1 Juli zal dus niet zuiver de koop- 
krachtpariteit van dien dag kunnen bereiken, evenmin als de 
sterlingkoersen op 1 October en 1 November de koopkracht- 
pariteit van die data zuiver zullen kunnen weerspiegelen. 

Het volgende schema moge den invloed der talrijke ongelijke 
betalingstermijnen in het licht stellen. 


AE EEN 5 Bae Ld sb 
BR be vae S oe 
2 mnd | | 2 mnd. 
3 mnd Ade 3 mnd: 
Bd, en EERS | 
md  jmd 
mnd | ‚2 mnd: 
| EE blmnd 
gemd, GEN un 
‚3 mnd: 5 mnd 


Wij zien in bovenstaand schema het volgende: De teekens 
(&bPh) duiden aan de goederentransacties, die op bepaalde 
tijdstippen (1 Januari, 1 Februari, 1 Maart, enz.) door koop- 
lieden, overwegende de prijzen in binnen- en buitenland en den 
wisselkoers, waartegen zij meenden te kunnen afdekken, werden 
afgesloten. Zoo zijn op den eersten van elke maand drie trans- 
acties als afgesloten voorgesteld, waarvan telkens eene betaal- 
baar is per Één maand na dato, eene per twee maanden na dato 
en eene per drie maanden. Het effect dier goederentransacties op 
den wisselkoers wordt aldus resp. één, twee en drie maanden 
vertraagd. 

De koopkrachtverhouding tusschen de geldeenheid van het 
eigen land en die van het andere land op 1 Januari wordt dus niet 
zuiver in den wisselkoers van dien datum afgespiegeld, noch in 
zuiveren vorm in dien van een lateren datum. Nemen wij b.v. 
1 April. De wisselkoers van dien datum wordt beïnvloed: 

le. ten deele door de koopkrachtverhouding van 1 Januari. 

ST ONE das? is Ee „ 1 Februari. 

TEE deed i „ 1 Maart. 
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Wij zien dus op de wisselmarkt de inwerking der koopkracht- 
verhoudingen van geheel verschillende tijdstippen, waardoor de 
wisselkoers a.h.w. een onzuiver product wordt. Evenwel staat 
ééne zaak vast: de hoogte van den wisselkoers zoude bepaald 
worden door de koopkrachtverhouding van de geldeenheid van 
het eigen land tot die van de geldeenheid van het andere, zij 
het dan door de koopkrachtverhoudingen van verschillende tijd- 
stippen, indien uit dit laatste niet eene eigenaardigheid voort- 
vloeide, welke voor ons eene complicatie teweegbrengt. 

Deze complicatie spruit hieruit voort, dat de koopman op het 
tijdstip, waarop hij als kooper of verkooper de wisselmarkt be- 
treedt, geen vrij man is. Hij heeft zich op een vroegeren datum 
verbonden tot afname van goederen en dienovereenkomstig tot 
betaling van een zeker valutabedrag; Óf tot levering van goede- 
ren en dientengevolge tot het in betaling aannemen van eene 
zekere som, in vreemd geld. *) 

Vooral de verplichting tot betaling springt in het oog: de 
koopman wordt onder den druk van juridische en moreele over- 
wegingen in een zekere richting gedrongen: hij moet op den 
vervaldag betalen. Wanneer hij dus op den vervaldag de wissel- 
markt betreedt, kan hij niet meer, zooals voorheen, overwegen 
als volgt: de prijs van 1 K.G. hier te lande is f 0.605, die in 
Engeland is £ 0. 1. 0, derhalve zal ik voor een pondsterling 
hoogstens f 12.10 willen betalen, slaag ik tot dien koers niet, 
dan prefereer ik het in Holland te koopen. Neen, thans is de 
goederentransactie niet meer eene te overwegen mogelijkheid, 
ze is integendeel tot een „fait accompli” geworden. De biedende 
prijs, waarmede de koopman thans in het schema van Von Böhm- 
Bawerk verschijnt, is niet meer 12.10. Waar zal thans die bied- 
prijs gelegen zijn? 

De koopman zal thans overwegen, hoeveel het hem — econo- _ 
misch, juridisch en moreel beschouwd — waard is zijne schuld 
te voldoen. Zal de betaling zijner schulden — gezien de verhou- 
dingen op de wisselmarkt — hem groot financieel nadeel be- 
rokkenen, of aanzienlijke winst doen derven, dan zal een enkele 
koopman wellicht geneigd zijn, de handelsmoraliteit terzijde te 
stellen en te trachten zich door chicanes aan zijne verplichting 
te onttrekken. De klachten over „Vertragsuntreue” kwamen dan 
ook vooral voor in de dagen der hevige wisselkoersschomme- 

1) Vgl Frijda, t. a. p. 
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lingen. De koopman echter, die coûte que coûte zijne eens aan- 
gegane verplichting wenscht na te komen, zal zulks vaak slechts 
ten koste van groote financieele offers kunnen doen. In het al- 
gemeen zal men echter niet zulke groote verschillen hebben en 
zal elke koopman, die vroeger afgesloten goederenaankoopen 
moet betalen, dus tot ongelimiteerden prijs kooper zijn van het 
benoodigde valutabedrag. 

Laten wij thans een blik werpen op de aanbodzijde. Een 
koopman heeft — ingevolge eene vroeger afgesloten goederen- 
transactie — een zeker bedrag aan valuta in betaling te ontvan- 
gen. Ook hij verkeert (hoewel in niet zoo sterke mate als in 
het vorige geval) in een soort van dwangtoestand. Doet hij zijn 
valuta niet dadelijk, nadat hij ze ter beschikking kreeg, van de 
hand, dan heeft dat tengevolge, dat een deel zijner bedrijfs- 
middelen daarin blijft vastgelegd, hetgeen wil zeggen, onttrok- 
ken wordt aan zijne normale bedrijfsuitoefening. Bovendien 
loopt hij het risico van koersdaling. Er dient dus overwogen te 
worden: het nemen van een crediet of het inkrimpen van zijne 
operaties, benevens de mogelijkheid van koersverlies, tegen- 
over het tot elken prijs van de hand doen van het vreemde 
valutabedrag. 

De koopman zal derhalve, wanneer de goederentransactie 
een voldongen feit is geworden, bij den aan- resp. verkoop 
zijner buitenlandsche wissels eenerzijds in overweging nemen, 
hoeveel het hem waard is, op het juiste oogenblik aan zijne 
verplichting tot betaling te voldoen; anderzijds hoeveel waarde 
hij, met het oog op zijne kaspositie en het koersrisico, hecht 
aan de dadelijke beschikking over de tegenwaarde in Hollandsch 
geld van het ontvangen bedrag in vreemde valuta. Ter grootte 
der aldus gevormde waardeeringen zal de koopman eene plaats 
in het schema van Von Böhm-Bawerk verkrijgen, die meestal 
ver infra-marginaal is. 

Wij kunnen alzoo concludeeren, dat door het verloop van een 
„betalingstermijn de koopman in een toestand van dwang ge- 
raakt en de waardeering, die hij op de wisselmarkt tot uit- 
drukking brengt, haar organisch verband met de goederen- 
prijzen van binnen- en buitenland heeft verloren, d. w. z. niet 
langer gebaseerd is op eene koopkrachtverhouding. Bij de be- 
paling van den wisselprijs treedt alsdan de goederentransactie ge- 
heel op den achtergrond; op den voorgrond komen daarentegen 
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te staan de schuld aan den buitenlandschen crediteur, welke door 
aankoop van valuta moet worden betaald, en de vordering, 
welke na binnenkomst gerealiseerd dient te worden. 

Beide elementen, schuld en vordering, staan tegenover elkan- 
der, compenseeren elkander geheel of ten deele en hebben aan- 
leiding gegeven tot eene beeldspraak, welke de vorderingen en 
schulden van de gezamenlijke bewoners van een land verge- 
lijkt met die van den individueelen koopman: de conceptie van de 
betalingsbalans. 

Het zal na de voorafgaande uiteenzetting niet meer zoozeer 
verbazen, dat de idee van de betalingsbalans, van het op min of 
meer mechanische wijze, onder invloed van „vraag en aanbod”, 
tot stand komen van den wisselprijs, zoo algemeen ingang heeft 
gevonden en in koopmans- en bankierskringen steeds eene zoo 
groote populariteit genoten heeft en nóg geniet. Het kan dan 
ook niet ontkend worden, dat het beeld der betalingsbalans aan 
het werkelijke leven is ontleend: in normale tijden zijn vraag en 
aanbod van wissels grootendeels als practisch ongequalificeer- 
de factoren te beschouwen, de koopman vindt alsdan immers 
in het wisselkoersverloop geen voldoende reden om zich aan 
zijne verplichting tot betaling in vreemde geldeenheid te ont- 
trekken, of om een buitenlandsch valutabedrag, dat hij in be- 
taling ontving, niet aanstonds van de hand te doen. 


Thans resteert ons nog een enkel woord te zeggen omtrent 
de verhouding van de leer der koopkrachtpariteit tot die van 
de betalingsbalans. 

Cassel's leer zonder meer als verklaring voor den wissel- 
koers aan te voeren, is als „weltfremd” te qualificeeren. Het 
beginsel, waarvan zij uitgaat, dient evenwel als juist te worden 
aanvaard, vandaar dat wij haar als uitgangspunt voor onze uit- _ 
eenzetting kozen. Over „very long periods” (Marshall) en globaal 
genomen, is zij als de meest fundamenteele verklaring van den 
wisselprijs te aanvaarden. Zoowel abstracte redeneering als sta- 
tistische waarneming leiden tot deze conclusie. Ziet men evenwel 
nauwkeuriger toe, d .w. z. beziet men eene zekere tijdsspanne 
niet als lange periode, doch als eene aaneenschakeling van meer- 
dere, kortere perioden, dan bemerkt men hoe de „betalingster- 
mijnen” de zuivere inwerking van de koopkrachtverhouding der 
geldeenheid in binnen- en buitenland vervagen, op de boven 
beschreven wijze. | 
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Neemt men bijvoorbeeld eene periode van 10 à 15 jaar in oogen- 
schouw *), dan zullen enkel de langere „betalingstermijnen”’ 
(b.v. van ongeveer een jaar) zich afteekenen. Beziet men eene 
kortere periode (nemen wij aan van 5 jaren) dan zullen ook de 
invloeden van de „betalingstermijnen” van korter dan een jaar 
scherper op den voorgrond gaan treden. Tegelijkertijd vervaagt 
het globale overzicht; de groote, regelmatig verloopende lijn 
maakt plaats voor eene onregelmatig gebroken lijn, het alge- 
meene treedt meer en meer op den achtergrond, het bijzondere 
op den voorgrond. In nog sterker mate wordt dit het geval, indien 
men eene nóg kortere periode in zijn onderzoek betrekt, nemen 
wij aan van een jaar. De invloeden der „betalingstermijnen” 
zullen zich nu ten sterkste afteekenen, vooral waar door over- 
eenkomst of usance vele verplichtingen op een gemeenschappe- 
lijken datum eindigen. | 

Bij den invloed der „betalingstermijnen’”’ voegt zich nog die 
van de eenzijdig opgelegde internationale schulden of wat daar- 
mede is gelijk te stellen. Deze verschillen van de overige posten 
op de betalingsbalans hierdoor, dat zij uit andere dan commer- 
cieele overwegingen zijn ontstaan, m. a. w. met de koopkracht- 
verhouding van het geld nooit iets uitstaande hebben gehad. 
Wij noemen hier: te betalen oorlogsschattingen, schadevergoe- 
dingen, door landverhuizers over te maken sommen en bedragen, 
welke uit hoofde van wantrouwen in de economische, sociale 
of politieke verhoudingen in een land „en masse” naar het bui- 
tenland in veiligheid worden gebracht. Dit laatste is de z.g. 
„Kapitalflucht”, uit den na-oorlogstijd wel bekend. Al deze een- 
zijdige handelingen beïnvloeden de wisselkoersen van een land 
vaak gedurende langeren tijd, zonder dat deze eene reactie 
van beteekenis vertoonen. 

Van nagenoeg gelijken invloed als deze eenzijdige beta- 
lingsverplichtingen zijn die, welke voortvloeien uit handels- 
transacties, welke reeds geruimen tijd te voren — met in acht- 
neming der koopkrachtverhoudingen — werden afgesloten; voor- 


*) Waar bĳ de bespreking der verschillende perioden een bepaald aantal 
Jaren of maanden als hare lengte wordt aangegeven, is zulks slechts gedaan 
teneinde het betoog een weinig te verduidelijken. De lengte welke in werke- 
lijkheid aan elke der vermelde perioden dient te worden toegekend is zeer 
relatief, zij is van tal van omstandigheden afhankelijk, voornamelijk van 
de snelheid en de intensiteit waarmede de dynamische verschijnselen in 
het economische leven zich voordoen. 
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namelijk bedoelen wij hier de rentebetalingen en aflossingen uit 
hoofde van vroeger aangegane buitenlandsche leeningen. 

Neemt men tenslotte eene zeer korte periode in oogenschouw, 
dan treden alle „betalingstermijnen” en eenzijdig opgelegde ver- 
plichtingen ten scherpste op den voorgrond, het globale vervaagt 
‚ geheel, het speciale teekent zich feit voor feit af. Het beeld 
van de wisselmarkt komt dan in het centrum der beschouwing 
te staan, waar vraag en aanbod van wissels elkander kaveling 
na kaveling ontmoeten, waar de motieven van elk der economi- 
sche subjecten, die aan den wisselhandel wenschen deel te nemen. 
haar invloed uitoefenen en waar voor meer abstracte beschou- 
wingen weinig plaats meer is. Deze zeer korte perioden vormen 
het terrein, waarop wij onze onderzoekingen en waarnemingen 
voornamelijk zullen verrichten. Wij zullen ons er vooral op toe- 
leggen, de motieven te ontleden, welke de invloeden der econo- 
mische subjecten op de wisselmarkt bepalen en de werking daar- 
van gade slaan. 


HOOFDSTUK II. 


De Techniek van den contanten Handel. 


Om zich een goed begrip te vormen van de techniek van den 
valutahandel, dient men allereerst de uiterlijke gedaante van 
de valutamarkt te bezien. 

Reeds jaren voor de wereldoorlog uitbrak, was in nagenoeg 
alle financieele centra van beteekenis de beursorganisatie in den 
valutahandel op den achtergrond geraakt en werd deze grooten- 
deels buiten de beurs om, en den geheelen dag door, gedreven. 
In sommige centra was zelfs van eene wisselbeurs geen sprake. 
Zoo werd de wisselmarkt van New York beschreven als volgt: 
„Er is geene bepaalde plaats waar verhandeld wordt, en geen 
lidmaatschap, geene toelating of iets dergelijks wordt vereischt. 
Feitelijk bestaat de „markt” slechts in naam, in werkelijkheid 
is zij tezamengesteld uit een aantal banken, handelaren en 
makelaars, die hunne kantoren in dezelfde stadswijk hebben en 
op onbeperkte wijze met elkander zaken doen, nu eens persoon- 
lijk, dan weer telefonisch, door middel van koeriers of door be- 
middeling der steeds van het eene kantoor naar het andere 
loopende makelaars.... De koersen wijzigen zich steeds, soms 
zelfs van minuut tot minuut. Toch werkt dit stelsel van telefoon- 
lijnen en makelaars zóó volkomen, dat elke handelaar op elk 
willekeurig tijdstip nauwkeurig weet mede te deelen wat er voor- 
valt in elk ander gedeelte der markt.... Het is verwonderlijk 
hoe nauw elke handelaar contact weet te houden met het overige 
gedeelte der markt. Het groote aantal makelaars, dat steeds er 
op uit is te trachten, eene affaire af te doen, vormt op zich 
zelf reeds een machtigen invloed om de koersen in alle deelen 
der markt op precies hetzelfde niveau te houden.” *) 

In de meeste centra, ook in Amsterdam en Rotterdam, ont- 
moetten de valutahandelaren en de makelaars elkander echter 


1) F. Escher: Elements of Foreign Exchange. New-York 1910 (vrij 
vertaald) pag. 59 e.v. 
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nog op de beurs, hoewel de handel gedurende den geheelen dag, 
buiten de beurs om, plaats had, grootendeels telefonisch. In het 
internationale verkeer bedienden de valutahandelaren zich van 
schriftelijke of telegrafische offertes, waarop dan op gelijke 
wijze orders werden gewisseld. Wij vinden dezen gang van zaken 
door G. Ph. de Willigen als volgt beschreven: ‚In de eerste plaats 
zijn daar de dagelijksche koerskaarties etc, die 's avonds ver- 
zonden worden om ’s morgens met de eerste post aan te komen 
en die geldig zijn op antwoord vóór 12 à 1 uur in het bezit van 
den afzender. Deze koerskaartjes of -briefjes zijn natuurlijk niet 
te gebruiken voor landen, die wat ver gelegen zijn. Enkele ban- 
kiers zenden daar ’s avonds een telegram met offerten naar 
een bevriend adres in een centraal gelegen plaats. Voor Skan- 
dinavië bijv. Frankfort. Voor het Zuiden Parijs. Vandaar uit 
worden dan, ook door middel van de gewone koerskaartjes, die 
offerten verder verspreid. Voor Rusland en Amerika evenwel 
wordt bijna uitsluitend gebruik gemaakt van de telegraaf. 

„Deze moet eveneens ’s middags bij den aanvang der beurzen 
dienst doen voor het verzenden en ontvangen van de tweede 
soort van algemeene aanbiedingen, waarop reflectanten moeten 
antwoorden met een dringend telegram, dat eventueel uiterlijk 
2 uur à half drie moet verzonden worden. 

„Het spreekt vanzelf, dat er behalve deze algemeene aan- 
biedingen ook bijzondere gedaan en ontvangen worden. 

„Wanneer er bijzondere posten Buitenlandsche Wissels te ver- 
rekenen zijn, worden allerlei afzonderlijke telegrammen gewis- 
seld. Een bankier, die van een bepaald devies een groote post 
over heeft, of die een sterke daling verwacht, zal beginnen hier 
en daar nog eens extra offertes te maken. Evenzoo zal hij die 
groote posten noodig heeft trachten extra aanbiedingen te ver- 
krijgen. 

„leder heeft daarvoor zijn bijzondere relaties en zal bij zulk 
eene gelegenheid, zijn lijstje eens doorloopen om te trachten 
zoo voordeelig mogelijk te slagen. 

„Eene derde veel gebruikelijke methode van zaken doen in 
Buitenlandsche Wissels is het opereeren voor gezamentlijke re- 
kening met een Buitenlandsche Bankier „De Meta rekening”. 

„Gedurende den geheelen dag worden dan telegrammen ge- 
wisseld, liefst in verkorte termen, om kennis te geven van bij- 
zondere vraag of bijzonder aanbod of van schommelingen in 
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verschillende koersen, teneinde op grond daarvan te trachten 
zaken te doen.” *) 

Toen na afloop van den wereldoorlog het internationale ver- 
keer wederom eenigzins was hersteld, heeft de zooeven beschre- 
ven techniek (in engsten zin) van den wisselhandel aanzienlijke 
verbeteringen ondergaan, waartoe eenerzijds het feit heeft bij- 
gedragen, dat, vooral onder invloed der speculatie, de omzetten 
in valuta ten zeerste waren toegenomen, terwijl anderzijds deze 
vergroote omzetten en de groote winstmarges, welke tengevolge 
der sterk fluctueerende koersen konden verdiend worden, de 
valutahandelaren en makelaars in staat stelden grootere kosten 
te maken. De Londensche bankier D. Ward beschrijft deze 
verbeterde verkeerstechniek ongeveer als volgt: 

„Heden ten dage is er voortdurend telefonische verbinding 
tusschen Londen en Parijs, en bijna even vaak met Brussel en 
Antwerpen, ook — hoewel in mindere mate — met Zürich. Sinds 
de algeheele opheffing, op het einde van 1920, van de bijeen- 
komsten in de Royal Exchange, heeft de Londensche wissel- 
markt geen centrale verzamelplaats meer, en gedurende de werk- 
uren zien de valutahandelaren elkander nooit in levenden lijve. 
De markt is niets dan een dicht netwerk van telefoondraden, 
welke handelaren en makelaars met elkander verbinden, terwijl 
zij ook per telefoon in verbinding staan met de provincie en 
de nabij gelegen landen op het continent, en per telegraaf met 
de rest der wereld. Het tempo, waarin de zaken worden afge- 
daan, is ontzettend snel. Op elk willekeurig oogenblik kan Londen 
telefonisch worden verbonden met Parijs en Brussel, Parijs met 
Zürich en Spanje, Zürich op zijn beurt weer met Weenen, en 
Brussel met Amsterdam, Keulen en zelfs met Berlijn, zoodat 
het uitwisselen van koersen met het geheele continent slechts het 
werk is van eenige minuten. Telegrafische transacties, speciaal 
via London, zijn in bijna even sterke mate geperfectionneerd, 
zoodat een telegram kan worden afgezonden naar, en antwoord 
kan worden verkregen uit New York, binnen 8 minuten. Elke 
makelaar, meestal in een of meer soorten valuta gespecialiseerd, 
heeft zijn eigen kring van klanten, waarmede hij door eene eigen, 
rechtstreeksche telefoonleiding is verbonden, behalve natuurlijk 
nog de gewone verbindingen langs den publieken telefoon. De 


1) G. Ph. de Willigen: Wisselkoersen en Wisselarbitrage. Maandblad v. h. 
Boekhouden. 1911—12, pag. 200. 
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makelaar heeft meestal geen directe verbinding met zijne col- 
lega’s, doch daar elke valutahandelaar is verbonden met een 
aantal makelaars, wordt de markt als geheel genomen toch 
steeds genivelleerd.” *) 

Deze — voor Londen beschreven — technische uitrusting der 
valutamarkt vinden wij na den oorlog in de meeste andere finan- 
cieele centra van belang terug: de gewone telefonische verbinding 
is aangevuld door het stelsel der directe lijnen, in het internatio- 
nale verkeer is het telegrafische verkeer ten deele door het tele- 
fonische vervangen. In tegenstelling met Londen echter — waar 
de bijeenkomsten op de Royal Exchange geheel zijn afgeschaft — 
wordt in de meeste plaatsen een deel der valutazaken nog ter 
beurze afgewikkeld. Al deze opmerkingen gelden evenzeer voor 
Amsterdam en Rotterdam. 

Alvorens van onze beschrijving van de uiterlijke gedaante der 
valutamarkt af te stappen is het gewenscht, de vraag te beant- 
woorden: hoe komt het, dat niet nagenoeg alle valutazaken 
tijdens de beursuren worden afgedaan, zooals zulks in den 
fondsenhandel geschiedt? De oorzaak hiervan is gelegen 
in het feit, dat vraag naar en aanbod van valuta uit ge- 
heel andere motieven voortkomen dan die op de fondsenmarkt. 
Valuta behoort tot de groep der ruilmiddelen en hangt daardoor 
ten nauwste samen met het goederen- en dienstenverkeer, Heeft 
de goederenhandel onderhandelingen met het buitenland loopen 
omtrent het tot stand komen eener transactie, dan zullen de 
vraag naar en het aanbod van valuta, die daaruit voortvloeien 
vaak dringend van aard zijn. De koopman wenscht een bepaal- 
den koers te vernemen, waarop hij zijne calculatie kan baseeren, 
en het zal hem niet steeds convenieeren, indien hij des morgens 
b.v. eene goederenofferte heeft ontvangen, de beursuren van des 
middags te moeten afwachten. Terwijl dus de effectenhandel 
geheel een „Selbstzweck” is, is de valutahandel door zijn orga- 
nischen samenhang met het goederen- en dienstenverkeer groo- 
tendeels slechts een middel tot een ander doel. 

Een gevolg van den zooeven beschreven organisatievorm der 
valutamarkt is, dat de personen en instellingen (met name de 
bankiers en banken), welke bij den valutahandel betrokken zijn, 


1) D. Ward: A Description of the Foreign Exchange Market in London. 
The Manchester Guardian Commercial. 20 April 1922. Reconstruction in 
Europe. Section One. pag. 9. (vrij vertaald). 
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eene geheel andere taak hebben dan die, welke wij in den effec- 
tenhandel zien optreden. 

In dezen laatste treedt de bank slechts als tusschenpersoon op. 
De fondsenhandel is nagenoeg geheel geconcentreerd op de beurs, 
welke enkele uren daags wordt gehouden. De bank kan hier 
volstaan met het doorgeven der binnengekomen effectenorders 
naar de beurs, waar zij worden uitgevoerd, en loopt daarbij geen 
enkel ongewenscht handelsrisico. Voor hare bemiddeling ont- 
vangt zij eene zekere provisie. 

De valutahandel daarentegen heeft den geheelen dag door 
plaats; gedurende den geheelen dag komen orders en aanvragen 
binnen, welke onverwijld moeten worden uitgevoerd en beant- 
woord, de beursuren kunnen daartoe niet worden afgewacht. 
Bovendien is het voor de bank onmogelijk, aanstonds voor elke 
partij eene tegenpartij te vinden, zoodat zij, wil ze hare clienten 
naar wensch bedienen, wel genoodzaakt is de aangeboden valuta 
voor eigen rekening en risico aan te koopen en de gevraagde 
valuta voor eigen rekening en risico te verkoopen. Aldus is de 
logische samenhang tusschen de boven beschreven uitwendige 
en de inwendige structuur der valutamarkt. Laten wij thans deze 
laatste nauwkeuriger bezien. Daarbij zullen wij in de eerste 
plaats het oog gericht hebben op de Amsterdamsche markt en op 
na-oorlogsche toestanden, tenzij het tegendeel uitdrukkelijk is 
vermeld. 

Als zelfstandige valutahandelaren, en als voornaamste factor 
op de markt, dient allereerst de groep der banken en bankiers 
te worden behandeld. Zooals wij reeds opmerkten ontvangt de 
bank den geheelen dag door aanvragen van de zijde van den 
goederenhandel, in ruimsten zin opgevat, aan welke aanvragen 
zij zooveel mogelijk tot convenieerende prijzen voldoet. De 
bank kan geen valutahandel drijven, indien zij niet over eene 
rekening in het buitenland beschikt. Elke bank laat hare aan- 
gelegenheden in een vreemd land behandelen door een vertegen- 
woordiger aldaar. Dit kan zijn een eigen filiaal, eene dochterin- 
stelling of een correspondent. Onder dit laatste verstaat men 
eene zelfstandige in het buitenland gevestigde bank, waarmede 
zij in rekening courant staat. Laten wii bij onze besprekingen 
gemakshalve het correspondentschap als representatieven vorm 
aannemen. 

In den regel is de correspondentschapsverhouding wederkee- 
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rig: de A-Bank te Londen is correspondente der B-Bank 
te Amsterdam; de B-Bank is op haar beurt correspon- 
dente der A-Bank te Londen. De A-Bank zal dus een reke- 
ning courant in guldens bij de B-Bank hebben, terwijl ten 
gunste dezer laatste door de A-Bank een rekening courant in 
pondensterling is geopend. Beide instellingen bezorgen voor 
elkander incasso's en acceptatiën, voeren orders uit ter beurze, 
openen accreditieven ten gunste van wederzijdsche clienten, 
geven op elkander uitbetalingsopdrachten, cheques, wissels of 
credietbrieven af, zenden koersberichten en beursoverzichten 
aan elkaar en wisselen onderling telefonisch of telegrafisch valu- 
takoersen uit. 

Reeds van oudsher is de werkzaamheid der bank in den handel 
in buitenlandsche betaalmiddelen eene drieledige, namelijk „die 
der Sammlung, Verarbeitung und des Wiederverkaufs der im 
Inlande auf ein bestimmtes Land vorhandenen Zahlungsmittel.” 5) 
Immers de wisselbrieven, cheques, coupons en verdere vorderin-_ 
gen, in vreemde geldeenheid luidend, welke ten verkoop worden 
aangeboden, zijn meestal niet van zoodanige coupure, vervaltijd 
of plaats van betaling, dat er een importeur gevonden zou kun- 
nen worden, of een andere persoon, die eene schuld in vreemde 
valuta heeft te voldoen, welke toevallig van dezelfde grootte, 
vervaltijd en verrekeningsplaats is, en die dus het betreffende 
waardepapier in natura zou kunnen overnemen, laat staan 
— dit laatste vooral in verband met het wisselregres — willen 
overnemen. 

Hier is dus voor de bank eene taak te vervullen: zij neemt 
het betreffende stuk in ontvangst en zendt het ter incasso aan, 
of verdisconteert het bij haar buitenlandschen correspondent. 
In elk geval wordt aldaar een tegoed gecreëerd op de nostro- 
rekening der bank. De importeurs, en allen die eene schuld aan 
het buitenland hebben te voldoen of om eenigerlei andere reden 
de beschikking wenschen te verkrijgen over een saldo in vreemd 
geld, koopen bij de bank een cheque of uitbetaling van de ge- 
wenschte grootte, welke zij afgeeft op haar saldo bij haar be- 
treffenden correspondent. 

Aldus worden eerst de verzamelde waarden omgezet in één 
„bulk amount” en hiervan geleidelijk aan wederom fracties 


1) F. Sehmidt: Internationaler Zahlungsverkehr und Wechselkurse. 
Leipzig 1922. pag. 152. 
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verkocht, naar gelang de behoefte zich voordoet. Een voorbeeld 
zal het bovenstaande duidelijk maken: Op 10 Januari neemt de 
B-Bank te Amsterdam van hare clienten A., B. en C. resp. over: 
een wissel op Londen ad £ 135.4.6, een cheque op Londen groot 
£ 60.34 en Engelsche coupons ter waarde van £ 4.1.2. Deze 
verschillende stukken worden vervolgens naar den correspon- 
dent te Londen, de A-Bank, opgezonden, welke na binnenkomst 
eene credit-nota zendt. Op denzelfden dag hebben twee clienten 
der B-Bank cheques op Londen noodig, teneinde schulden al- 
daar te voldoen, resp. ter grootte van £ 40— —. en £ 155.6.3. 
Zij geeft twee cheques tot deze bedragen af op de A-Bank en 
stelt deze van haar afgifte in kennis. De nostrorekening der 
A-Bank bij de B-Bank zal er nu als volgt uit zien: 


NOSTRO A-BANK, LONDEN. 
Debet Credit 


10 Jan. remise wissel £ 135.4.6 10 Jan. afgifte £ 40 
„ Cheque, 60.34 ï tSn0:3 
„ coupons, 4.1.2 


De bank heeft hier dus pondensterling in de meest afgebrok- 
kelde bedragen gekocht en daarna uit haar aldus gevormden 
valutavoorraad verkocht in de coupures en vormen, waaraan 
behoefte bestond. 

Het afsluiten der aan- en verkoopen van valuta verricht de 
bank door haar arbitrage-afdeeling. De werkzaamheden van de 
„arbitrageanten” der banken zijn evenwel veelzijdiger dan de 
naam doet vermoeden. Niet alleen arbitrage in engeren zin — 
transacties met het buitenland wegens prijsverschillen hier en 
elders — verricht de arbitrageant, doch ook de zelfstandige 
valutahandel, het opnemen van het aangebodene, het fourneeren 
van het gevraagde en het bepalen der prijzen, waartegen de bank 
beiderzijds bereid is om af te sluiten — eene werkzaamheid, 
overeenkomend met die van den „Jobber” op de Londensche 
effectenbeurs — is de taak van den arbitrageant. 

Vraag en aanbod van buitenlandsche betaalmiddelen, welke 
zich bij elke bank concentreeren, komen voort uit een drietal ge- 
heel verschillende bronnen: 1) van de zijde van den goederen- of 
fondsenhandel en het dienstenverkeer; 2) van de zijde der valuta- 
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speculanten; 3) van die der banken als valuta-arbitrageanten, 
in den engsten zin van het woord. 

Uit alle internationale goederentransacties ontstaat, voor 
zoover niet is overeengekomen dat de betalingen in Hollandsch 
geld zullen geschieden, voor den koopman de behoefte een be- 
roep te doen op de valutamarkt. 

Daar de wisselkoers zelve in zeer vele gevallen een factor van 
groot belang is, wanneer de koopman het al dan niet afsluiten 
eener zaak met een buitenlandsche firma overweegt, zal hij als- 
dan bij eene bank nauwkeurig informeeren naar den heerschenden 
koers en zijn vermoedelijk verloop in de naaste toekomst. Veelal 
— wij zagen het reeds in het vorige hoofdstuk — komt het echter 
eerst later tot eene valutatransactie, namelijk eerst dan, wanneer _ 
de betaling moet plaats hebben of de koopman de in betaling 
ontvangen valuta wenscht te realiseeren. Het gevolg hiervan is, 
dat de koopman zich niet met een scherp gelimiteerden *) prijs 
tot de bank zal wenden, immers hij kan zijne goederentransactie 
met het buitenland niet meer annuleeren. Het eenige, wat hij in 
den regel zou kunnen doen, is „het nog een paar dagen aan- 
zien” en dus — in afwachting van een gunstiger koers — met 
zijn aan- of verkoop van valuta nog een poosje wachten. Dit 
wil echter niet zeggen, dat iemand op deze wijze aan de willekeur 
zijner bank is overgeleverd, immers kan men bij meerdere ban- 
ken om eene koersopgave vragen en met die, welke den gunstig- 
sten koers opgeeft, de tfansactie afsluiten. 

Niet steeds echter komt de handel met dergelijke, vrijwel onge- 
limiteerde aanvragen bij de bank: het gebeurt ook, dat eene firma 
niet enkel het al dan niet afsluiten eener goederentransactie met 
het buitenland afhankelijk stelt van den betreffenden wisselkoers, 
doch tevens tegelijkertijd tegen den koers, dien de bank haar _ 
noemt, de valutazaak afsluit. Met name zal dit het geval zijn, 
indien bedoelde firma eene internationale arbitragezaak in een of 
ander stapelproduct wenscht af te sluiten. In dergelijke gevallen 
toch, zijn de te behalen winstmarges zéér gering, zoodat zij voor 


* Wanneer wij in verband met den valutahandel van een limite” 
spreken, dan wordt daarmede, uit den aard der zaak, een andere soort 
van limite bedoeld dan in den fondsenhandel gebruikelijk is. Wij hebben 
hier meer op het oog limites, welke de koopman of speculant voor zichzelf 
vaststelt. In den regel geeft hij deze limites niet aan de bank op, wat 
ook rationeel is, waar de bank als handelaar en niet als commissionair 
tegenover hem optreedt. 
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een groot deel verloren kunnen gaan, indien de wisselkoers zich, 
zij het dan ook slechts in geringe mate, ten nadeele der betrokken 
firma beweegt. Daarom wordt het al dan niet tot stand komen 
van zulk eene goederentransactie geheel afhankelijk gesteld van 
den koers, dien de bank opgeeft. Komt zij inderdaad tot stand, 
dan zal de goederen-arbitrageant onmiddellijk tot den daaraan 
beantwoordenden aan- of verkoop van valuta overgaan. De 
koers, waartegen dit geschiedt, vormt dan tevens de koopkracht- 
pariteit voor het bepaalde stapelproduct, waarin de arbitrage 
werd verricht. 

Behalve de orders van derden, zal de valuta-arbitrageant eener 
bank bovendien nog tal van posten zijner eigen instelling hebben 
af te wikkelen, voor zoover deze namelijk internationale effecten- 
transacties afsluit, buitenlandsche leeningen negocieert, coupons 
uitbetaalt e. d. 

De valutaspeculatie valt uiteen in twee groepen, die der 
beroeps- en die der amateurspeculanten. Laatstgenoemde be- 
schouwen de valutaspeculatie slechts als eene bijzaak, naast 
hunne gewone dagelijksche bezigheden. Zij maken geene bijzon- 
dere studie van de wisselkoersen, doch willen eens wat extra 
verdienen, vandaar dat zij nu eens in een of ander aandeel, dan 
weer in suiker, in eene loterij of in valuta een kansje wagen. 
Al is de amateurspeculant voor de bank van niet te onderschat- 
ten beteekenis, voor de valutamarkt als zoodanig treedt de eerst- 
genoemde groep van speculanten meer op den voorgrond, temeer 
waar de beroepsspeculant ook als zelfstandige valutahandelaar 
ter beurze verschijnt. 

Hoewel ten deele bij intuïtie handelende, baseert de beroeps- 
speculant zijne inzichten voornamelijk op bestudeering der be- 
schikbare gegevens omtrent de verschillende factoren, welke 
den wisselkoers bepalen. Hierbij gaat hij vooral vergelijkend 
te werk, hij plaatst de koersbepaiende factoren van het heden 
en van een toekomstig tijdstip tegenover elkander en conclu- 
deert uit die vergelijking, of op dat toekomstige moment de 
wisselprijs lager dan wel hooger zal zijn. Als gegevens zal de 
speculant in hoofdzaak benutten: indexcijfers, oogstberichten, 
productieverslagen, bepaalde conjunctuurverschijnselen, de ver- 
houdingen op de geld- en kapitaalmarkt, de invloeden der spe- 
culatie „en masse” beschouwd, vreemdelingenverkeer, de fi- 
nancieele en budgetaire politiek der regeeringen en dergelijke. 
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Vooral seizoeninvloeden trekken de aandacht der beroepsspecu- 
latie, daar zij een regelmatig terugkeerend gegeven vormen. 
Tevens zal de speculant er rekening mede houden, dat op be- 
paalde data (bij maands- en vooral bij kwartaalswisseling) een 
groot aantal „betalingstermijnen” eindigen en deze dus eene 
bijzondere vraag naar valuta met zich zullen brengen. 

In den regel zal de speculant, die zich tot eene bank wendt 
teneinde valuta van haar te koopen of aan haar te verkoopen, 
eene vrij scherpe limite stellen, in verband met de koersontwik- 
keling welke hij verwacht. 

Als derde groep dient volledigheidshalve te worden ver- 
meld, die der banken als valuta-arbitrageanten. De nadere be- 
spreking hiervan zal op eene andere plaats in dit hoofdstuk 
volgen. | 

Op de arbitrage-afdeelingen der banken concentreeren zich 
dus de vraag naar en het aanbod van valuta van alle zijden, 
in groote en kleine coupures, scherp gelimiteerd of niet. Bij de 
vaststelling zijner bied- en laatkoersen — dat zijn de koersen, 
waarvoor hij bereid is valuta te koopen resp. te verkoopen — 
zal de arbitrageant zich laten leiden door de koersopgaven, welke 
hij regelmatig van zijne buitenlandsche correspondenten ont- 
vangt, en de koersen, waartegen hij meent op de eigen markt 
te kunnen afsluiten. De arbitrageant zal dus zooveel mogelijk 
zoodanige koersen opgeven, dat hij naar zijn eigen oordeel kan 
verwachten, de gekochte valuta weer met eenige winst van de 
hand te kunnen doen, resp. de verkochte valuta voordeeliger te 
kunnen terugkoopen. 

Daar de wisselkoersen van minuut tot minuut fluctueeren, 
schuilt hierin voor de bank een risico-element, dat vooral in 
tijden van scherpe koersschommelingen ten sterkste naar voren _ 
treedt. Teneinde dit risico uit te schakelen zal de arbitrageant 
zooveel mogelijk trachten te bereiken, dat de aan- en verkoopen 
van elke valuta elkander vrijwel compenseeren. Heeft de bank 
op een gegeven tijdstip meer van eene zekere valuta ge- dan vêr- 
kocht, dan zegt men dat hare „positie” in die valuta „debet” is; 
in het tegengestelde geval is de „positie credit” („short”). 

Wijst de positie der bank in eene bepaalde valuta een over- 
schot aan, dan bestaat de kans, dat na verloop van eenige uren 
de koers zich zoodanig zal hebben gewijzigd, dat het saldo 
niet meer met winst zal kunnen worden verkocht, of zelfs een 
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verlies zal intreden. In het tegenstelde geval is het risico aan- 
wezig, dat de bank de reeds verkochte valuta niet tegen voor- 
deeliger koers zal kunnen koopen. 

Bij het vaststellen zijner bied- en laatkoersen zal de arbitra- 
geant met dit koersrisico hebben rekening te houden, wil hij niet 
zonder winst of met verlies werken; hij zal bij het opgeven van 
een biedkoers dus eene risicopremie van den geschatten markt- 
prijs in aftrek brengen, terwijl hij bij het vaststellen van een laat- 
koers den marktprijs met zulk eene risicopremie zal verhoogen. 
Evenzeer zal hij de kosten van arbitrage in zijne berekening 
moeten betrekken, waarover straks nog een enkel woord, wan- 
neer wij de bank in hare functie als arbitrageant zullen hebben 
beschouwd. 

Weliswaar leveren in normale tijden de wisselkoersen op 
goudlanden geringe risico's van koersfluctuatie op, doch de 
winstmarge is in die valuta dientengevolge zoo gering — eene 
fractie van een procent, ja zelfs van een promille — dat bij eene 
zeer kleine prijsverandering de geheele winst verloren kan gaan 
of in een verlies omslaan. Voor eene valuta, welke aan geene 
goudpunten gebonden is, is het risico uiteraard aanmerkelijk 
grooter. | 

Het is een primaire eisch van engagementspolitiek de geduren- 
de den loop van een dag gevormde posities zoo spoedig moge- 
lijk bij voorkeur meerdere malen daags, doch minstens elken 
namiddag, te liquideeren. In Duitschland wordt dit met den naam 
van „Glattstellungsprinzip” aangeduid. *) 

Bij het vaststellen zijner bied- en laatkoersen zal de arbitra- 
geant daarom tevens met zijne positie rekening houden. Heeft 
hij namelijk van eene bepaalde valuta belangrijk meer gekocht 
dan verkocht, dan zal hij door zijn biedkoers een weinig lager 
te stellen zijne positie voor een verder aangroeien vrijwaren, 
terwijl hij tevens zijn laatkoers een weinig zal verlagen, ten- 
einde zijn overschot gemakkelijk van de hand te kunnen doen. 
Heeft de arbitrageant daarentegen belangrijk meer van een 
zekere valuta vêrkocht dan gekocht, dan zal hij trachten het 
tegengestelde effect te verkrijgen door zoowel zijn bied- als zijn 
laatkoers een weinig te verhoogen. 

Dikwijls zal de bank er niet in slagen, enkel hierdoor hare in 


1) M. Krawinkel: De Abwicklung des Devisengeschäftes im Bankbe- 
trieb. Berlijn 1924, pag. 15. 
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den loop van den dag gevormde posities te liquideeren. In zulk 
een geval zal de arbitrageant zijne positie op andere wijze moe- 
ten afwikkelen. 

Tot nog toe zagen wij de bank in eene passieve functie, de 
clienten boden haar valuta aan of vroegen haar valuta te koop 
en zij bepaalde er zich toe, tegen de vastgestelde koersen al 
die bedragen op te nemen resp. af te geven. Zoodra de bank 
evenwel gaat trachten om hare posities te liquideeren, dan treedt 
zij niet meer passief op, doch actief: van háár gaat dan het 
initiatief uit van de transacties die afgesloten zullen worden, zij 
treedt niet meer op als „jiobber”’, doch als arbitrageant. 

Het is de taak van den arbitrageant te onderzoeken „auf 
welchem Wege am günstigsten eine schon bestehende Schuld zu 
bezahlen, eine neue Schuld zu schaffen, ein schon bestehendes 
Guthaben einzuziehen oder ein neues Guthaben zu schaffen 
istie) e 

Het zal thans duidelijk zijn, dat de arbitrage der banken 
een natuurlijk uitvloeisel is van hare functie als valutahandelaar 
en tevens zal het thans verklaarbaar zijn, waarom in het spraak- 
gebruik zoowel de valutahandel der bank als hare arbitrage 
(in den zin zooeven aangegeven), met den naam van „arbitrage” 
worden aangeduid. 

Optredend als arbitrageant, in verband met de afwikkeling ha- 
rer posities, zal de bank zich allereerst nauwkeurig van de situa- 
tie der eigen markt op de hoogte stellen en te dien einde ver- 
schillende zusterinstellingen te Amsterdam en Rotterdam om 
koersen vragen, waartegen zij bereid zijn te koopen of te ver- 
koopen. Tevens wordt met enkele buitenlandsche corresponden- 
ten, welke voor de betreffende valuta in aanmerking komen, ver- 
binding gezocht, teneinde van hen eveneens koersoffertes te 
verkrijgen. Met die firma hier of in het buitenland, welke haar 
den voordeeligsten koers opgeeft, zal de bank eene transactie, 
ter grootte van de af te wikkelen positie, afsluiten. 

Bijna elk groot financieel centrum is in een of meerdere soor- 
ten valuta gespecialiseerd. In den regel is dit vooral door de 
geografische ligging te verklaren: elk land immers, doet de 
meeste zaken met zijne naburen en zal dus vooral een ruime 
markt bezitten in de valuta dier aangrenzende staten. Zoo was 


1) Schmidt, t. a. p. pag. 238. 
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reeds vóór den oorlog Berlijn de meest geschikte markt voor 
Russische valuta, Parijs voor die van Italië, Zwitserland, Spanje 
en Portugal. Londen bezat de ruimste markt voor dollars en de 
valuta harer koloniën, uitgezonderd Canadeesche. Voor deze 
laatste was met name New York meer gespecialiseerd. Amster- 
dam staat sinds eenige jaren bekend als de beste beurs „voor 
marken. Het spreekt vanzelf, dat de arbitrageant der bank het 
oog vooral op zulk eene gespecialiseerde markt zal richten, 
indien hij zijne posities heeft af te wikkelen. Temeer daar het 
vaak zal voorkomen, dat het meerendeel der valutahandelaren 
te Amsterdam eene zelfde positie heeft, namelijk dán, wanneer 
om een of andere reden eene zeer dringende vraag naar of een 
overmatig aanbod van valuta aan de markt komt. De oorzaken 
van zulk eene eenzijdige beweging zijn voornamelijk: de stand 
der handelsbalans, de effectenhandel, het plaatsen of aflossen 
van buitenlandsche leeningen, het betaalbaarstellen van de cou- 
pons daarvan, de rentestand der verschillende geldmarkten, 
speculatie, vreemdelingenverkeer, kapitaalvlucht e. a. Met al deze 
factoren heeft de arbitrageant rekening te houden en het zal hem 
veelal niet gelukken, zijne posities op de eigen markt af te 
wikkelen. 

Heeft de bank bijvoorbeeld in den loop van den dag méér 
Fransche francs verkocht dan gekocht, dan zal zij door hare 
arbitrage allereerst onderzoeken, of het wellicht voordeel zal 
opleveren deze in Parijs te koopen (d. i. daar guldens te ver- 
koopen) inplaats van op de eigen markt. Deze wijze van hande- 
len pleegt men directe arbitrage te noemen. Bovendien kan de 
arbitrageant overwegen om bijvoorbeeld een overschot aan 
pondensterling, dat hij toevallig heeft, te benutten door daarmede 
te Londen francs te koopen: indirecte arbitrage. Ingeval daaren- 
tegen de bank een overschot aan francs heeft, daar zij meer 
heeft gekocht dan verkocht, dan zal zij de navolgende mogelijk- 
heden tegen elkander afwikken: in de eigen markt verkoopen, 
te Parijs guldens koopen, of te Londen of New York francs ver- 
koopen tegen pondensterling of dollars, welke zij tevens noo- 
dig heeft. 

Boven merkten wij reeds op; dat de arbitrageant bij het vast- 
stellen zijner bied- en laatkoersen behalve met den toestand der 
markt, zijne positie en het risico, dat de koers zich te zijnen 
nadeele zal gaan bewegen, ook nog heeft rekening te houden met 
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de kosten van arbitrage. Globaal beschouwd, kunnen als kos- 
ten van arbitrage worden aangegeven: een deel der algemeene 
kosten, telegraaf, telefoon, porti en zegels. Een aanzienlijk deel 
hiervan kan de arbitrageant als constante kosten beschouwen. 
In de eerste plaats natuurlijk het aandeel in de algemeene kosten, 
vervolgens de porti — dagelijks immers moeten aan de meeste 
correspondenten poststukken worden toegezonden — en ten- 
slotte een groot deel der uitgaven voor telegraaf en telefoon. 
De telegrafische en telefonische verbindingen, toch, moeten groo- 
tendeels plaats hebben, onverschillig of er transacties worden 
afgesloten dan wel niet. Vandaar dat de arbitrageant slechts 
met extra telefoon- en telegraafkosten heeft rekening te houden 
en alle andere mag verwaarloozen. | 

Het vernemen der prijzen van de andere banken ter plaatse 
en het afsluiten van transacties met haar kan geschieden door 
haar rechtstreeks, hetzij per telefoon, hetzij ter beurze op te 
zoeken, maar veelal geschiedt zulks door bemiddeling van make- 
laars. Deze interbancaire makelaars in valuta zijn meestal de 
vroegere „wisselmakelaars”’, zij hebben relatie met tal van ban- 
kierskantoren, welke, indien zij te koopen of te verkoopen heb- 
ben, hun om een bied- resp. een laatkoers vragen. Dit neemt 
niet weg, dat de zelfstandige valutahandelaren vaak recht- 
streeks met elkander transacties afsluiten. Naarmate evenwel 
de handel méér telefonisch gaat plaats vinden en het persoon- 
lijke contact op de beurs meer en meer op den achtergrond 
treedt, wordt de taak van den interbancairen makelaar van meer 
belang. 

In de eerste plaats is het makelaarskantoor met zijn vele 
relatiën en zijne technische uitrusting als het ware een stukje 
beurs op zichzelf: inplaats van op de beurs ontmoeten vraag en 
aanbod elkander locaal op het makelaarskantoor. Vooral is dit 
van belang voor de minder courante valutasoorten, waarvoor 
het de banken niet zoo gemakkelijk is, eene tegenpartij te vin- 
den. Deze positie van den makelaar wordt ten zeerste begun- 
stigd door het stelsel van rechtstreeksche telefoonlijnen, dat 
hem met zijn voornaamste clienten verbindt en eveneens met 
andere beursplaatsen. 

Voor de Antwerpsche valutamarkt vinden wij dit als volgt 
beschreven: „Nog geruimen tijd na den wapenstilstand schel- 
den de Banken mekaar rechtstreeks op, waar zulks noodig 
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bleek... De noodzakelijkheid om voortdurend over de Tele- 
fooncentrale te moeten gaan veroorzaakte niet alleen veel nutte- 
looze moeite en tijdverspilling, maar ook, bij de ongebreidelde 
koersfluctueeringen, niet zelden belangrijke verliezen. 

„Ondernemende jonge makelaars zijn dan op het gouden idee 
gekomen, private telefoonlijnen te laten aanleggen tusschen hun 
kantoor en enkele voorname banken.... (Zij schrikten) niet 
terug voor het aanvragen van een rechtstreeksche lijn met hun 
korrespondent in de hoofdstad, ook een makelaar, die op zijn 
beurt met de banken aldaar was verbonden. Aldus werd een or- 
ganisatie geschapen waardoor ieder arbitrageant, die er mee in 
verband stond, op een willekeurig oogenblik kon werken op de 
koersen van al zijn kollega’s in Antwerpen en Brussel en tevens 
aan al dezen tegelijk zijn eigen voorstellen kon overbrengen... 
Men mag zeggen, dat de makelaars van het geschetste type 
het verkeer onder banken vrijwel beheerschen.” *) 

Uit dit citaat blijkt ten duidelijkste het nut van het make- 
laarskantoor: inplaats van tal van andere bankinstellingen 
rechtstreeks op te bellen, kan de arbitrageant ermede volstaan 
een of enkele makelaars op te bellen, van wie hij dan nauw- 
keurig de koersen kan vernemen, waartegen die andere instel- 
lingen, welke op hare beurt eveneens met deze makelaars in 
voortdurende verbinding staan, affaires wenschen af te sluiten. 

Vervolgens komt door den telefonischen handel de functie van 
den makelaar als onpartijdig intermediair meer en meer op den 
voorgrond te staan, daar hij als scheidsman *°) kan optreden 
ingeval geschillen rijzen omtrent den bedongen koers, hetgeen 
in het heerschende stelsel van telefonischen handel gemakke- 
lijk kan voorkomen. Tenslotte zij nog opgemerkt, dat de valuta- 
makelaar de officieele persoon is voor de uitvoering van exe- 
cutoriale aan- en verkoopen. 

Indien dit hoofdstuk eene op zichzelf staande en volledige 
beschrijving moest geven van de techniek van den contanten 
valutahandel, zou het zeer onvolledig zijn. Het is evenwel slechts 
bedoeld als eene inleiding voor hoofdstuk IV, hetwelk de tech- 
niek van den termijnhandel in valuta zal weergeven. De termijn- 
handel in valuta wordt nl. gedreven met dezelfde technische 


1) O. de Smedt: Valutahandel. Antwerpen 1924. pag. 14 e. v. 
2) Ward, t. a. p. pag. 9. 
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hulpmiddelen (telefoon, telegraaf e. d.) als boven omschreven, 
door dezelfde personen en volgens dezelfde algemeene beginse- 
len als de contante handel. Aangezien de contante handel de 
meest primaire is, hebben wij eene globale beschrijving ervan 
doen voorafgaan. 


HOOFDSTUK III. 
De Verzekering van het Valutarisico. 


Zooals in het eerste hoofdstuk is uiteengezet, wordt door het 
verloopen van den z.g. „betalingstermijn” de onderlinge afhan- 
kelijkheid van de goederentransactie eenerzijds en de daaraan 
beantwoordende valutatransactie anderzijds, verbroken. Voor 
den koopman wordt de waarschijnlijkheid, dat de wisselkoers, 
dien hij zal kunnen bedingen, overeen zal stemmen met dien, 
waarop hij oorspronkelijk zijne calculatiën baseerde, veel ge- 
ringer. Door het verloopen van den „betalingstermijn’”, nadat 
de oorspronkelijke goederentransactie een fait accompli is ge- 
worden, wordt de koopman bij den aan- of verkoop der betref- 
fende valuta overgeleverd aan de marktconstellatie van een ver- 
wijderd oogenblik. 

Gedurende den geheelen „betalingstermijn” is de wisselkoers 
dus voor den koopman een onzekere factor en loopt hij een 
daaruit voortspruitend risico: het valutarisico. Het is begrijpe- 
lijk, dat iemand die b.v. in Parijs goederen heeft gekocht in 
Fransche francs, de zekerheid wenscht te hebben, dat hij voor die 
francs niet meer zal behoeven te betalen dan hij oorspronkelijk 
had verwacht, vooral wanneer hij die goederen tegelijkertijd 
tegen eigen geld heeft verkocht. Heeft daarentegen iemand goe- 
deren in francs verkocht, dan wenscht hij zooveel mogelijk te 
voorkomen, dat door eene beweging van den wisselkoers te zij- 
nen nadeele het francsprovenu, omgerekend in Hollandsch geld, 
geringer zal zijn dan hij bij het afsluiten der goederentransactie 
had gecalculeerd. 

De koopman zal er derhalve zooveel mogelijk naar streven, 
zich van eene zoodanige nominale waarde in Nederlandsch 
Courant te verzekeren, dat een verloop van den francskoers te 
zijnen nadeele althans voor hem persoonlijk geene ongunstige 
gevolgen heeft: hij zal trachten, het valutarisico zooveel mogelijk 
uit te sluiten. 

Allereerst dient een enkel woord gezegd te worden omtrent 
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den omvang van het valutarisico. Wanneer de beide landen, 
welker wisselkoersen bij eene bepaalde transactie betrokken 
zijn, den gouden standaard bezitten, dan is het risico vrij beperkt, 
in vele gevallen zelfs zoo beperkt, dat verzekering ertegen over- 
bodig wordt geacht. In zulke landen immers kan op elk wille- 
keurig oogenblik het fiduciaire ruilmiddel bij de centrale bank 
tegen goud worden ingeruild, terwijl tevens ten allen tijde goud- 
geld vrij mag worden aangemunt of tegen vastgestelden prijs het 
gele metaal aan de centrale instelling kan verkocht worden. 


Er is dus een z.g. goudpariteit vastgesteld, zoodat theoretisch, 
of beter gezegd: abstract beschouwd, de wisselkoers niet van 
deze goudpariteit zou kunnen afwijken, m. a. w. het koersrisico 
nihil zou zijn. In werkelijkheid is tot op zekere hoogte, t. w. 
binnen de grenzen der goudpunten, eenige fluctuatie wèl moge- 
lijk. De koers van het eene land op het andere zal slechts zoo- 
ver kunnen stijgen, totdat het voor dengene, die eene betaling 
in het buitenland heeft te doen, goedkooper wordt goud te zen- 
den dan een wissel te remitteeren of een traite, in vreemde 
geldeenheid luidend, te honoreeren; resp. slechts zoover kunnen 
dalen, totdat het voordeel oplevert goud uit het buitenland te 
ontbieden, inplaats van een buitenlandschen wissel in betaling 
te ontvangen. 

De wrijvingsfactoren zijn hier dus de verzendings- en assu- 
rantiekosten van het goud. Wij kunnen zeggen, dat de z.g. goud- 
punten ongeveer de uiterste grenzen van het koersverlies, dat de 
koopman in het verkeer tusschen goudlanden kan lijden, vormen. 
Zijn derhalve de goudpunten bekend, dan kan het maximale 
koersverlies, dat de koopman zou kunnen lijden (K), volgens 
de volgende formule berekend worden: 


(br 0 - 0/0) 20100 
P. $ 
Hierbij is: P. == goudpariteit. 
b. G. = bovenste goudpunt. 
o. G. = onderste goudpunt. 
Dit verlies bedreigt alleen hem, die een aankoop tegen het 


onderste, een. verkoop tegen het bovenste goudpunt calculeerde. 
Wanneer wij nu weten, dat vóór den oorlog de beide goudpun- 
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ten tusschen Holland en Duitschland 59,11 en 59,41 waren, dan 
blijkt K. toenmaals te hebben bedragen: 


100 X 0,30 


RT 0,506 %. 


Beschouwen wij vervolgens het risico, verbonden aan den 
wisselkoers tusschen twee landen, welke zich niet op goudbasis 
bevinden. Thans zijn de fluctuatiën van den wisselkoers op den 
duur aan geen bepaalde begrenzing gebonden, zij kunnen zich 
uitstrekken tusschen de uiterste begrenzing van het nulpunt 
eenerzijds en eene noteering van honderdtallen milliarden ander- 
zijds. De monetaire geschiedenis van Duitschland leert ons, dat 
dit geen loutere theorie is. Het maximale koersverlies, dat 
iemand kan treffen, zal dan 99,999.... % bedragen. 

Tot nog toe hebben wij over het absoluut-maximale koers- 
verlies gesproken, er zij echter op gewezen, dat elke koopman 
daardoor niet telkenmale in zijn geheel wordt bedreigd. Gaan 
wij wederom uit van de vóóroorlogsche goudpunten van den 
wisselkoers op Berlijn en veronderstellen wij, dat een koopman 
A. te Amsterdam in Duitschland goederen heeft gekocht in 
marken, terwijl hij zijne calculatie baseert op den wisselkoers 
van 59,30 en later tot dezen koers de benoodigde valuta hoopt 
te koopen. Thans kan hem slechts eene koersstiiging, die tot 
50,41 is begrensd, nadeel bezorgen, eene koersdaling komt hem 
daarentegen ten goede. Het grootste koersverlies, dat A. kan 
lijden bedraagt nu niet 0,506 %, doch slechts 


100 X 0,11 


59,26 — 0,185 % 


Heeft daarentegen een koopman goederen naar Berlijn ver- 
kocht, daarbij erop rekenend zijn markenprovenu tegen den 
koers van 59,30 te kunnen verkoopen, dan bedraagt voor hem 
het grootst mogelijke koersverlies bij eene daling van den wissel- 
koers tot 59,11 : 0,321 %. 

Op den duur vormt zich allicht eene gemiddelde risicopremie 
voor zulk een koersrisico, welke, indien zij gering is, bijna veron- 
achtzaamd wordt. 

Boven werd gezegd, dat, wanneer de gouden basis is verlaten, 
het maximale koersverlies 99,999.... % bedraagt, op den langen 
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duur althans. Over kortere periodes kan het mogelijke verlies 
redelijkerwijze niet als zoo omvangrijk worden beschouwd; ware 
dit wèl het geval, dan zou de handel nagenoeg onmogelijk wor- 
den. Indien een koopman ten aanzien van eene dergelijke valuta 
risico loopt, dan zal hij den omvang van het mogelijke verlies 
met betrekking tot den tijdsduur, gedurende welken hij risico 
loopt, alsook de kans op het lijden van zulk een verlies, onge- 
veer moeten schatten. 

Overweegt b.v. iemand op basis van een francskoers van 11,70 
in Parijs goederen te verkoopen, te betalen over 3 maanden, dan 
zal hij ongeveer als volgt overleggen: „om deze of gene reden 
mag ik aannemen, dat voorshands de Fransche wisselkoers niet 
beneden de 11,40 à 11,50 zal dalen, vandaar dat ik het moge- 
lijke verlies op 20 à 30 cents taxeer.” Op grond van deze over- 
weging komt hij tot een schatting van zijn koersrisico. 

Elke koopman zal zijne schatting hebben omtrent het koers- 
risico, dat hij draagt, en van deze schatting zal hij eenerzijds het 
al dan niet afsluiten zijner goederentransactie mede afhankelijk 
stellen, terwijl hij zich anderzijds een oordeel zal vormen van 
de kosten, welke het zich verzekeren tegen dit risico met zich 
medebrengt. Kan deze risicoverzekering afdoende en zonder 
veel kosten geschieden, dan zal hij veelal tot het afsluiten der 
goederentransactie overgaan. | 

Laten wij thans in enkele trekken de werking van het valuta- 
risico op het economisch leven beschouwen. Het heeft vrijwel 
hetzelfde effect als elk ander risico. Wij zouden hier eene para- 
lel kunnen trekken met het technische risico, verbonden aan de 
productie van goederen. Stel de ervaring heeft geleerd, dat bij 
de vervaardiging van een zeker fabrikaat 25% der processen 
mislukt. De fabrikant zal er thans naar streven, den prijs van - 
elke 75 geslaagde producten gelijk gesteld te krijgen aan de 
productiekosten van 100 stuks, geslaagde en mislukte tezamen. 
Wij veronderstellen hier gemakshalve, dat de residuwaarde van 
een mislukt exemplaar nihil is. Bedragen de productiekosten 
f 1,— per stuk, dan zullen de 75 geslaagde fabrikaten bij ver- 
koop f 100,— moeten opbrengen, wil de ondernemer geen ver- 
lies lijden. Gezien de werking van de wet der groote getallen 
immers zal op den duur de marge van f 25,— per 100 stuks 
nóch winst, nóch verlies opleveren. | 

Veronderstellen wij nu, dat de mislukkingskans door eene 
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verbetering in de productietechniek tot 1% daalt, dan zal het 
daardoor mogelijk zijn 99 stuks product te leveren voor f 100,—, 
hetgeen een verschil oplevert van f 0,32 per stuk. Na eenigen 
tijd, waarin de producent het voordeel van zijne uitvinding ge- 
niet, daalt de prijs met f 0.32. Deze prijsdaling levert voor den 
fabrikant geen nadeel op, daar het mislukkingsrisico eem kost- 
prijsfactor was; den consumenten brengt zij groote voordeelen. 
Immers doordat de prijs met f 0,32 per stuk daalt wordt het 
aantal verbruikers grooter, en eveneens het „consumers’ surplus” 
van hen, die zich reeds vroeger van het artikel voorzagen. 
„En masse” beschouwd, verschilt het valutarisico ten zeerste 
van het boven aangegeven technische risico, daar bij het eerste 
volgens de wet der groote getallen op den duur de goede en de 
kwade kansen tegen elkaar opwegen. Voor den individueelen 
koopman, bij wien het aantal transacties niet talrijk genoeg is 
om steeds compensatie van voor- en nadeelen teweeg te brengen, 
moet met het valutarisico worden rekening gehouden door, even- 
als in het bovenaangegeven voorbeeld aangaande het technische 
risico, eene risicopremie in de calculatie op te nemen. Hierdoor 
worden alle ingevoerde goederen in prijs verhoogd; de export- 
waren zijn niet meer zoo concurreerend op de wereldmarkt. 
Het belang, dat het economisch leven heeft bij stabiele wissel- 
koersen, zelfs binnen de grenzen der goudpunten, wordt door 
den buitenstaander veelal onderschat. Eene koersfluctuatie van 
1% werkt vrijwel belemmerend op een groot deel van het inter- 
nationale verkeer. Het was een risico van dezen schijnbaar on- 
beduidenden omvang, dat in de jaren 1873-75, toen de pond- 
sterlingkoers te Amsterdam tengevolge van de schorsing der 
zilveraanmunting daalde, den Rotterdamschen handel aan de 
Nederlandsche Regeering een adres deed zenden, waaraan de 
navolgende passage is ontleend: „Door den geregelden terug- 
gang van den wisselkoers is het den buitenlander onmogelijk za- 
ken met Nederland te drijven, want, aannemende dat een hande- 
laar hier voor f 11.800,— goederen gekocht heeft, die hij be- 
rekent met £ 1.000,— te kunnen betalen, zoo krijgt hij van hier 
het bericht, dat men niet anders dan tot f 11,68 per £ heeft kun- 
nen trekken en heeft hij hier in plaats van £ 1.000,— ca. £ 1.010,— 
te betalen.” *) Wil men den invloed van eene in hoogere mate in- 


1) Geciteerd bij Frijda, t. a. p. pag. 6. 
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stabiele valuta op het economische leven waarnemen, dan behoeft 
men slechts een blik te werpen op hetgeen Duitschland te de- 
zen aanzien in de achter ons liggende jaren heeft medegemaakt: 
„Niet de Duitsche industrieele politiek, niet de Duitsche handel, 
doch het slechte Duitsche geld bederft de markt. Bij elken ver-_ 
koop, dien Duitschland tegenwoordig in het buitenland doet, moet 
het eene hooge boete ervoor betalen, dat het niet meer eene be- 
trouwbare, waardevaste rekeneenheid bezit. De buitenlander, die 
Duitsche waren koopt, doch niet weet hoeveel pondensterling 
of dollars hij na ontvangst der goederen voor de marken zal 
moeten betalen, welke hij aan den verkooper heeft te remitteeren, 
berekent eene hooge premie voor het valutarisico, dat hij loopt, 
en ter hoogte dezer premie blijft de Duitsche verkoopprijs nood- 
zakelijk ten achter bij de wereldprijzen, resp. bij de prijzen, welke 
de koopers zouden willen betalen, indien zij in eene waardevaste 
rekeneenheid calculeeren konden. Indien de Duitsche verkoo- 
per het risico op zich neemt door de factuur in pondensterling 
of dollars uit te schrijven, dan dient hij zelf eene premie te cal- 
culeeren, daar hij niet weet hoeveel mark hij voor het vreemde 
geldbedrag ontvangen zal, wanneer het betreffende goed ver- 
vaardigd en afgeleverd is. Voor den fabrikant en zijne werk- 
lieden maakt het echter geen verschil, of de risicopremie door 
den buitenlander dan wel door den Duitscher in rekening wordt 
gebracht; zijn verkoopprijs wordt er in elk geval door gedrukt, 
en wel des te meer, naarmate de koersschommelingen waaraan 
de Duitsche valuta blootstaat, scherper zijn”. *) Met tal van 
andere citaten, zoowel van theoretici als van personen uit de 
practijk van den handel, zouden wij het zooeven aangehaalde 
kunnen staven. 

Thans kunnen wij er toe overgaan, de voornaamste manieren 
te bespreken, waarop men heeft gepoogd, de nadeelige gevolgen 
van een sterk fluctueerenden ‘wisselkoers te neutraliseeren. Het 
meest oppervlakkige middel, dat toepassing heeft gevonden, is 
dat der „gleitende Preise” geweest. °) Een eenvoudig voorbeeld 
moge de werking ervan duidelijk maken. Op 28 October 1920 
verkocht een Duitsch fabrikant voor fr. 1.000,— goederen naar 


1) Argentarius: Briefe eines Bankdirektors an seinen Sohn. Währungs- 
not. Berlijn 1923. pag. 22 en 23 (vrij vertaald). 

9) Hübner: Die Ausschaltung der Valutaschwankungen bei Auslands- 
aufträgen. Zeitschrift für handelswissenschaftliche Forschung 1921, pag. 62. 
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Zürich, betaalbaar drie maanden na dato, terwijl op dien dag 
de Zwitsersche franc te Berlijn 1255 % noteerde. Op 28 Januari 
daarop volgende, kreeg de Duitscher ter betaling een cheque 
toegezonden, groot fr 1.000,—. Evenwel was de francskoers toen 
op 8% gedaald. Had de fabrikant direct op 28 October betaling 
ontvangen, dan zouden die fr. 1.000,— de tegenwaarde: van 
Mk. 12.500,— (à 1215 %) hebben vertegenwoordigd. Thans ont- 
vangt hij, in verband met de daling der franc van 125% op 8% 
slechts de tegenwaarde van Mk. 8.000,— hetgeen een koers- 
verlies beteekent van Mk. 4.500,—. Teneinde dit koersrisico te 
beperken, is men wel overeengekomen, het aldus voor een der 
partijen ontstaande verlies te deelen. De goederen werden dan 
als het ware tegen een in verhouding tot de koersfluctuatie op- 
en neergaanden prijs („gleitende Preise”) verhandeld. In het 
zooeven gegeven voorbeeld had de Zwitsersche kooper inplaats 
van fr. 1.000,— dan zooveel francs moeten remitteeren als de 
tegenwaarde bedroeg van: (S@ + 8000) = 10250 mark. Dat 
zouden dus, berekend tegen den koers van 8%, geweest zijn: 
fr. 1281,25. Op deze wijze droegen, tengevolge van het beding 
der „gleitende Preise”, kooper en verkooper ieder de helft van 
het koersverlies. Dit middel is slechts op zeer kleine schaal toe- 
gepast, voornamelijk omdat er een tweetal groote bezwaren 
aan kleefden. Vooreerst miste de koopman een vaste basis voor 
zijne calculatiën, daar hij gedurende de periode, die verliep tus- 
schen levering en betaling, omtrent den kostprijs van het goed in 
het onzekere verkeerde. Vervolgens werd door het middel der 
„gleitende Preise” slechts een halveering, doch geene uitsluiting 
van het koersverlies bereikt. 

Een zeer eenvoudig middel om het koersrisico te ontwijken is, 
alle transacties met het buitenland in eigen geldeenheid afsluiten. 
En inderdaad is zulks, indien de koopman erin slaagt het te 
bedingen, het meest afdoende middel, daar er van een koers- 
verlies nu geen sprake kan zijn. Het spreekt vanzelf, dat slechts 
hetzij de kooper, hetzij de verkooper voor zich dit beding kan 
maken. Welke van beide dit in elk speciaal geval zal wezen, 
is grootendeels eene kwestie van macht of van koopmanschap. 

Al wordt echter door dit middel de enkeling voor koersverlies 
na de afsluiting der goederentransactie beschermd, het is dui- 
delijk, dat zijn medecontractant met het koersrisico heeft reke- 
ning gehouden, zoodat dit in de bedongen prijzen en de ver- 
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handelde hoeveelheden toch ook gevoeld wordt door hem, die 
kans zag in zijne eigen valuta zijne zaken af te sluiten. 

Daar speciaal de Duitsche z.g. veredelings-industrieën een bij- 
zonder groot valutarisico liepen, is voor haar een zeer ingewik- 
keld systeem van koersverzekering voorgesteld en ook wel op, 
kleine schaal toegepast. *°) 

Deze industrieën betrokken veelal hare grondstoffen uit het 
buitenland, verwerkten deze tot halffabrikaat en voerden ze in 
dezen vorm grootendeels weder uit. Wanneer nu zulk een ver- 
edelingsbedrijf tegen een zekeren koers grondstoffen uit het 
buitenland betrok, deze verwerkte en in veredelden vorm ex- 
porteerde, doch de hierbij in betaling ontvangen deviezen voor 
een lageren koers moest verkoopen, dan vloeide uit deze trans- 
actie een koersverlies voort, alleen reeds op de waarde der 
grondstoffen. 

Teneinde de Duitsche industrie voor zulke nadeelige koers- 
verschillen te vrijwaren, zijn hier en daar regelingen getroffen 
met de buitenlandsche grondstoffenleveranciers of hunne ban- 
ken, welke hierop neerkwamen, dat deze de benoodigde grond- 
stof „auf Kredit unter Eigentumsvorbehalt” zouden leveren. 
De leverancier kreeg dan geene betaling, doch zou na verloop 
van eenigen tijd, noodig voor de verwerking der grondstof, het 
veredelde product in natura terugontvangen, terwijl hij dan de 
productiekosten, inclusief eene bedongen winstmarge, aan het 
betreffende veredelingsbedrijf had te vergoeden. Dit laatste fun- 
geerde dan ongeveer als loonbedrijf en liep slechts valutarisico 
met betrekking tot de kosten van bewerking en de winstmarge. 
Het spreekt vanzelf, dat de buitenlandsche grondstoffenleveran- 
cier en diens bank, slechts dân bereid gevonden werden, zulk een 
„Veredlungskredit”® te verleenen, indien zulks met de hoogste 
mate van zekerheid gepaard ging. Juridisch werd deze zeker- 
heid dan gezocht in den vorm van een zakelijk recht, gevestigd 
op de grondstof, zoowel in oorspronkelijken als in veredelden 
vorm. Betrof het crediet bijvoorbeeld ruwe wol, welke tot garen 
moest verwerkt worden, dan werd zoowel op de ruwe wol als op 
het gesponnen garen een zakelijk recht gevestigd. Het spreekt 
vanzelf, dat deze vorm van credietverleening tot hinderlijke com- 
plicaties leidde, zoodra meer dan één buitenlandsche grondstof 


1) Veröffentlichungen des Verbandes Sächsischer Industrieller. Heft 
XXXTII. Wiederaufnahme des Devisen-Terminhandels. Dresden 1920 pag. 4. 
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noodig was tot het vervaardigen van eenzelfde product: het 
was alsdan zeer bezwaarlijk de zakelijke rechten van elk der 
credietgevers uit elkaar te houden. 

De belangen van de credietgevers moesten voorts worden be- 
hartigd door een soort van trustee, hetgeen niets meer of minder 
beduidde dan eene inmenging van derden in de interne aange- 
legenheden der veredelingsindustrie en daarom een sterken 
tegenzin van de zijde der industrieelen zelve ontmoette. 

Het zal duidelijk zijn, dat de koersverzekering door middel 
van „Veredlungskredite” slechts op zeer beperkte schaal en 
daarenboven nog onder zeer bezwarende omstandigheden kon 
worden toegepast. 

Een ander voorgesteld — en op kleine schaal ook wel in prac- 
tijk gebracht — middel om het valutarisico geheel te vermij- 
den is geweest, het goederenverkeer tusschen de verschillende 
landen volgens een georganiseerd „barter”-systeem te doen 
plaats hebben. Hierdoor zou het gebruik van buitenlandsche be- 
taalmiddelen kunnen worden uitgeschakeld en dus vanzelf ook 
het daaraan verbonden koersrisico. °) Volgens dit stelsel zou- 
den de verschillende te ruilen goederen volgens hunne waarde, 
uitgedrukt in eene nieuw-gecreëerde stabiele rekeneenheid, door 
een op te richten instituut, moeten worden gecleard. 

Het zwakke punt van zulk een „barter”-stelsel ligt voor de 
hand: tot op zekere hoogte is het door te voeren, doch in 
wezen heeft het — ook op goed georganiseerde wijze toege- 
past — alle nadeelen, welke er reeds van oudsher toe hebben 
geleid, het geld als. hulpmiddel bij den ruil in te voeren. Daar- 
enboven heeft het bedoelde stelsel het gebrek, eigen aan ieder 
„monnaie de compte”, ingevoerd naast eene instabiele munt- 
eenheid, namelijk dat er in werkelijkheid weinig mede wordt 
bereikt, daar toch dit „monnaie de compte” evenzeer als elke 
andere valuta in waarde fluctueert ten opzichte van het eigen 
geld, zoodat slechts een verschuiving der moeilijkheden erdoor 
plaats vindt. °) 

Ter vermijding van nadeelige koersverschillen wordt ver- 
volgens vaak gebruik gemaakt van eene z.g. vreemd-geldreke- 
ning. Een koopman kan zijne bank verzoeken, te zijnen behoeve 


1) G. Vissering: Over den internationalen financieelen en economischen 
toestand. Amsterdam 1920. Hoofdstuk III, $ 4. 
2) Pigou, t.a. p. pag. 15. 
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een rekening courant te openen, die niet in guldens, doch in een 
of andere vreemde geldeenheid luidt. Zoo spreekt men b.v. van 
ponden-, marken-, lires-, Fransche-francsrekeningen, ‘enz. De 
tegenwaarde van eene dergelijke rekening wordt door de bank, 
die haar ten gunste van een client heeft geopend, bij haar cor- 
respondent in het betreffende vreemde land „voor rekening en 
risico” van dien client aangehouden. Heeft b.v. A. een tegoed 
van Fr. fr. 25.000.— bij de B.-Bank, dan zal deze een deel 
van haar tegoed bij haar Parijschen correspondent, ter grootte 
van genoemd bedrag, voor rekening en risico van A. gereser- 
veerd houden. De B.-Bank loopt bij dit alles geen enkel koers- 
risico, want het francsbedrag, dat zij aan A. verschuldigd is, heeft 
zij anderzijds van haar correspondent te vorderen. 

Op welke wijze zal nu een koopman zich door middel van 
zijne vreemd-geldrekening tegen koersrisico kunnen vrijwaren? 
Veronderstellen wij, dat A. te Parijs voor fr. 100.000 goederen 
koopt, betaalbaar over 3 maanden. Teneinde zich van den wissel- 
koers zeker te stellen, koopt hij reeds terstond dit francsbedrag 
aan, waarvoor zijne bank hem op francsrekening crediteert, ter-_ 
wijl zij hem tegelijkertijd voor de tegenwaarde op guldensreke- 
ning debiteert. Is de datum van betaling aangebroken, dan zal 
A. de bank verzoeken, de verschuldigde fr. 100.000 ten laste zij- 
ner francsrekening te voldoen. 

Nemen wij thans het tegengestelde geval: A. heeft voor 
fr. 100.000 — naar Parijs verkocht, welke na 3 maanden betaald 
zullen worden. Teneinde geen koersrisico te loopen, besluit hij 
dit francsbedrag aanstonds aan zijne bank te verkoopen. Deze 
debiteert hem dientengevolge voor fr. 100.000. — op zijne francs- 
rekening, terwijl tegelijkertijd zijne guldensrekening voor de 
tegenwaarde wordt gecrediteerd. Ontvangt A. na verloop van 
3 maanden de fr. 100.000 in betaling, dan zal hij daarmede aan- 
stonds zijn debetsaldo op de francsrekening kunnen afwikkelen. 

Het pro en contra van de vreemd-geldrekening, als middel 
tot verzekering tegen koersrisico, zal later in dit hoofdstuk wor- 
den besproken. 

Tenslotte wordt de termijnaffaire in valuta veelvuldig als 
middel tot verzekering tegen het koersrisico aangewend. Laten 
wij hare toepassing in een viertal- voorbeelden demonstreeren. 

1) Een koopman X. te Amsterdam koopt op 16 Maart in 
Brussel goederen ter waarde van fr. 25.000, welke aanstonds 
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aan hem worden afgezonden. Er wordt overeengekomen, dat de 
betaling op 16 April door middel van een bankcheque op Brussel 
zal plaats hebben. X. loopt thans het risico, dat de francskoers 
tegen 16 April veel hooger zal zijn dan op 16 Maart, zoodat de 
winst, die hij verwacht met de goederen te zullen maken, ge- 
makkelijk geheel of gedeeltelijk kan worden opgeslokt door het 
uit den opgeloopen wisselkoers ontstane verlies. 

X. zou zich thans van den francskoers kunnen verzekeren door 
op 16 Maart aanstonds een cheque te koopen. Evenwel beteekent 
dit een vastleggen van een deel zijner middelen gedurende eene 
maand; hij zou dan even goed contante betaling, of althans 
betaling direct na aankomst der goederen, hebben kunnen condi- 
_tionneeren. Met betaling na een maand te bedingen, beoogde X. 
juist een leverancierscrediet van eene maand te verkrijgen, — 
voor tal van handelsondernemingen neemt immers het leveran- 
cierscrediet eene ruime plaats bij de financiering in *). 

Beter zou X. om tenminste rentederving te voorkomen, op de 
reeds besproken wijze van eene vreemd-geldrekening gebruik 
kunnen maken. Door het afsluiten van een termijnkoop bij zijne 
bank kan hij zich echter een koers secureeren, zonder dat hij 
van het geheele toegestane leverancierscrediet behoeft afstand 
te doen. 

X. koopt derhalve op 16 Maart van zijn bankier fr. 25.000 
op termijn per 15 April. Ís deze laatste datum aangebroken, dan 
zal hij zijn bankier verzoeken, hem de gekochte francs te four- 
neeren in den vorm van een cheque op Brussel, die hij dan ter- 
stond aan zijn leverancier in betaling zendt. X. heeft zich op 
deze wijze dus afdoende tegen een koersverlies verzekerd. 

2) Een andere koopman Y. verkoopt op 29 Mei aan eene 
Brusselsche firma voor fr. 20.000 goederen. Er wordt over- 
eengekomen, dat deze laatste op 30 Juni de koopsom door haar 
bankier aan den bankier van Y. te zijnen gunste, per bankgiro 
zal doen vergoeden. 

Teneinde zich te verzekeren tegen de nadeelige gevolgen van 
eene daling van den francskoers, verkoopt Y. op 29 Mei fr. 20.000 
op termijn per 30 Juni aan zijn bankier. Het bankgiro van 
fr. 20.000 zal hem op laatstgenoemden datum in staat stellen, 
aan zijne verplichting tot levering te voldoen. 


1) Vgl. N.J. Polak: Eenige grondslagen voor de financiering der onder- 
neming. Haarlem 1923. pag. 48 e. v., 156 e. v. 
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Uit dit en het voorafgaande voorbeeld zal het duidelijk zijn, dat 
de koopman zich in vele gevallen door middel eener termijn- 
affaire op zeer eenvoudige wijze tegen koersverlies kan ver- 
zekeren. 

Laten wij thans nog een paar meer gecompliceerde gevallen 
bezien, waarbij wij dan tevens de gelegenheid zullen hebben, 
sommige punten wat nader uit te werken. 

3) Een koopman A. hier te lande heeft op 20 Januari in 
Frankrijk goederen gekocht, ter waarde van ongeveer fr, 101.300, 
waarvoor bij levering der goederen een wissel in Fransche francs 
voor het definitieve factuurbedrag op 3 maanden na zicht, zal 
worden getrokken. 

In den regel staat op een dergelijken handelswissel de clausule: 
„payable par chèque bancair sur Paris,” hetgeen wil zeggen, dat 
de betaling behoort te geschieden in den vorm van een cheque, 
van hetzelfde bedrag als de wisselsom en getrokken door eene 
prima bankinstelling op eene Parijsche bank, uitgeschreven aan 
de order van den trekker of diens bankrelatie. A. wenscht zich 
tegen een koersverlies te vrijwaren en koopt te dien einde op 20 
Januari, per einde April fr. 100.000. —, tegen den koers van 11,50. 
Op 30 April zal de bank hem dus in hare boeken met fr. 100.000.— 
crediteeren, terwijl hij haar op dien datum f 11.500.— als tegen- 
waarde zal hebben te vergoeden. Nemen wij thans aan, dat op 
13 Februari de goederen zijn aangekomen en de wissel, overeen- 
komstig de factuur fr. 101,325,75 groot, aan A. ter acceptatie 
is aangeboden. De juiste vervaldatum zal dan 13 Mei zijn. Op 
‚30 April vervalt de afgesloten termijnpost en heeft A. dus de 
tegenwaarde te betalen. Daar de wissel eerst op 13 Mei vervalt, 
zal hij echter tegelijkertijd de aan hem geleverde fr. 100.000.— 
à contant verkoopen en hetzelfde bedrag per 13 Mei wederom 
op termijn terugkoopen; beide transacties worden tegen den 
koers 12.10 afgesloten. Op 13 Mei verzoekt A. de bank, hem een 
cheque op Parijs te leveren, ten bedrage van fr. 101.325,75. De 
bank kan deze cheque grootendeels fourneeren van de door 
haar aan À. te leveren fr. 100.000 —. De resteerende ír. 1.325,75 
fourneert zij A. tegen den koers van 12.12. Wat heeft A. door 
deze transacties bereikt? 

Aankoop per 30 April (d.d. 20 Jan.) fr. 100.000 à 11,50 f 11.500— 
Verkoop à contant (d.d. 30 April) fr. 100.000 à 12.10 f 12.100.— 


_ Winst f _600.— 
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Vervolgens de overige transacties: 
Daar op 20 Januari de franc + 11.50 noteerde, heeft A. zijne of- 


fertes op dezen koers gebaseerd en dus gerekend op een kost- 
prijs van: 


fr. 101.325,75à 11.50 f 11.652,46 De valuta, waarmee hij de 
goederen betaalt, heeft hij 
echter gekocht als volgt: 

fr. 100.000.— à 12.10 | 

fr. 1.325,75à12.12 Sf 12.260,68 Zoodat de goederentrans- 


actie met f 608,22 in zijn nadeel uitvalt. 


Dank zij echter de 
termijnoperatie, die 
hem een winst van f _ 600.— oplevert, lijdt A. in het 


totaal slechts een 
klein koersverlies van f 8,22 


Door het afsluiten eener termijnaffaire op 20 Januari heeft A. 
de periode: 20 Januari — 13 Mei overbrugd, zoodat het koers- 
risico over die tijdsspanne werd uitgeschakeld. Hij heeft ter ver- 
zekering van het koersrisico, dat hij uit hoofde van zijne oor- 
spronkelijke transactie (waaruit immers voor hem de verplichting 
voortvloeide om over eenige maanden ongeveer fr. 101.300,— 
te betalen) droeg, eene transactie in tegengestelde richting (nl. 
de termijntransactie, waaraan hij het recht ontleende over eenige 
maanden fr. 100.000.— te ontvangen) afgesloten, met de be- 
doeling, dat de resultaten van de oorspronkelijke en de dek- 
kingsaffaire elkander zouden neutraliseeren. Op deze wijze heeft 
hij een omheining, eene „hedge”, geplaatst rondom het terrein, 
waarop hij zijn risico wenschte te beperken, „he enters into a 
deal of a different nature from the original one in the hope that, 
in case the original deal shows a loss, the hedge may show a 
profit” *) en omgekeerd. Indien in het bovengegeven voorbeeld 
de francskoers sedert 20 Januari niet ware gestegen, doch ge- 
daald, dan zou de oorspronkelijke transactie aan A. eene koers- 
winst hebben opgeleverd, doch zijne „hedge”-transactie een ver- 
lies, dat de koerswinst ongeveer zou hebben gecompenseerd. 


1) Brace, t. a. p. pag. 29. 
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4) Een koopman B. heeft op 7 Juli eene partij goede- 
ren naaf Parijs verkocht, ter waarde van fr. 98.967,15, waar- 
voor hij betaling kan erlangen door middel van een drie- 
maandswissel in francs. De acceptatie zal geschieden na 
inlevering der documenten. De goederen zullen ongeveer einde 
Juli in Parijs arriveeren en de wissel zal dus vermoedelijk einde 
October vervallen. De koopman kan nu òfwel na verkregen 
acceptatie den wissel verdisconteeren en daarna het provenu 
direct in guldens omzetten, òf het francsprovenu op termijn ver- 
koopen. Het eerste ontmoet tal van bezwaren, daar lang niet 
alle traites discontabel zijn en de wissel eerst na aankomst der 
goederen geaccepteerd wordt. Vandaar dat de koopman meestal 
op de andere mogelijkheid zal zijn aangewezen: verkoop op ter- 
mijn. B. zal thans op 7 Juli aan een bank een bedrag van rond 
fr. 100.000 — per einde October verkoopen, nemen wij aan tegen 
den koers van 12,40, welke koers tevens ongeveer de basis voor 
zijn calculatie was. Op 13 Juli zendt B. de goederen af: tege- 
gelijkertijd trekt hij den driemaandswissel, dien hij met aange- 
hechte documenten ter acceptatie opzendt. Op 18 Juli komen de 
goederen te Parijs aan en heeft de acceptatie van den wissel 
plaats, met het gevolg, dat reeds op 18 October de betaling 
geschiedt en B. op 22 October in het bezit is van een cheque, 
groot fr. 98.967,15 ter voldoening van den wissel. Nog dienzelf- 
den dag verkoopt B. deze cheque aan zijne bank tegen den koers 
11.70, terwijl hij tegelijkertijd een bedrag van fr. 100.000.— even- _ 
eens à 11.70 per 31 October koopt, teneinde in staat te zijn hier- 
mede op dien datum aan zijne verplichting tot levering uit hoof- 
de van den op 7 Juli afgesloten termijnverkoop te kunnen vol- 
doen. Wat heeft B. nu met deze transacties bereikt? 


Op 7 Juli heeft hij fr. 100.000,— verkocht per 31 Oct. / 
à 1240 f 12.400 


Op 22 Oct. heeft hij fr. 100:000,— gekocht per 31 Oct. 
à 11.70 f 11.700 


De „hedge”-transactie levert hem dus een winst op van f 700 
Op 7 Juli verkocht B. zijne goederen, daarbij zijne calculatie 


baseerend op den koers van 12.40. Hij had dus een provenu 
verwacht van: 


& 
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fr. 98.967,15 à 12.40 f 12.271,93 
Het werkelijke provenu was slechts: 
fr. 98.967,15 à 11.70 f 11.579,16 


Verlies uit hoofde der goederentransactie f 692,77 
De winst uit hoofde der „hedge” bedroeg 
echter f _ 700.— zoodat 


een winst resteert van f 7,23 


Had B. geen „hedge”-contract afgesloten dan zou hij in 
dit geval een verlies van bijna f 700 geleden hebben. 


De vraag zou kunnen rijzen: waarom maakt de koopman, zoo- 
als in de twee laatste voorbeelden het geval was, gebruik van 
een „hedge” en sluit hij niet eene affaire op latere levering ter 
grootte van het juiste bedrag van zijn wissel af? M. a. w. waar- 
om kocht b.v. A. in voorbeeld 3) op 20 Januari niet ineens 
fr. 101.325,75 per einde April, in plaats van fr. 100.000,—? Het 
antwoord op deze vraag is niet moeilijk te geven. Daar de ver- 
valdatum en het bedrag zijner schuld op 20 Januari nog niet 
nauwkeurig bekend waren, kon hij geen bepaalde vordering per 
een bepaalden datum verkoopen, maar moest hij zich bepalen 
tot een rond bedrag per een zekeren „termijn”’. Daar nu boven- 
dien op eene termijnmarkt slechts ronde sommen plegen verhan- 
deld te worden, lag een termijnaffaire voor de hand. Op de bij- 
zondere eigenschappen der termijnaffaire zullen wij later meer 
in den breede terugkomen; voorshands moge deze korte be- 
schouwing derhalve voldoende zijn. 


Welke overwegingen zal in het algemeen een koopman doen 
gelden, alvorens tot eene termiintransactie in valuta te besluiten? 
Vooreerst wordt zijn schatting van het koersrisico in de weeg- 
schaal gelegd, is deze zeer laag, dan zal hij niet zoo spoedig 
tot eene termijnaffaire overgaan, want in den regel zal de bank 
eene zekerheid van hem eischen, hetgeen allicht bezwaren mede- 
brengt. De bank eischt deze marge teneinde te voorkomen, dat 
haar client haar schade veroorzaakt, indien hij na afloop van 
den bedongen termijn in gebreke mocht blijven te leveren of af 
te nemen. Deze zekerheid kan technisch op verschillende manie- 
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ren worden verschaft: door het leggen van een embargo op 
een deel van het tegoedsaldo, door het deponeeren van effecten, 
het beleenen van ceelen, het cedeeren van vorderingen of het 
blokkeeren van een deel van het toegezegde bankcrediet. De be- 
teekenis van eene dergelijke zekerheidstelling voor den koop- 
man bestaat hierin, dat hij tijdelijk geen gebruik kan maken van, 
of geen crediet kan nemen op de vastgelegde waarden. 

Vervolgens komt als punt van overweging in aanmerking, of 
aan den koopman voor een termijncontract een agio boven, dan 
wel een disagio beneden den contanten koers zal worden be- 
rekend. Eerstgenoemde omstandigheid zal voor den koopman 
een bezwaar zijn, indien hij een termijnaankoop, een stimulans, 
indien hij een termijnverkoop overweegt. De invloed van een 
disagio zal juist van tegengestelden aard zijn. 

Hoofdzakelijk wikt de koopman echter tegen elkander af het 
koersrisico eenerzijds en, behalve het agio of disagio van de 
termijnaffaire, de waarde die hij hecht aan de beschikking over 
de als zekerheid verbonden middelen anderzijds. Het kan daarbij 
zelfs voorkomen, dat een koopman, ondanks het feit, dat hij het 
koersrisico vrij hoog aanslaat, zich tóch niet de weelde eener 
termijnaffaire kan permitteeren, daar hij te krap in zijn eigen 
middelen zit om eene marge te kunnen fourneeren, zoodat hem 
slechts resteert: hetzij het koersrisico te aanvaarden, hetzij de 
geheele, primair ten grondslag liggende transactie achterwege 
te saten. Tenslotte heeft de koopman nog rekening te houden met 
het risico, dat de bank — hangende het termijncontract — sup- 
pletoire marges van hem zal eischen, wanneer de koers zich te 
zijnen nadeele mocht ontwikkelen. 


Het zal duidelijk zijn, dat, met uitzondering van de methode 
waarbij van eene vreemd-geldrekening, en die, waarbij van eene 
termijnaffaire wordt gebruik gemaakt, alle bovenaangegeven 
middelen tot verzekering tegen of vermijding van koersverlies 
slechts op zeer beperkte schaal toepassing kunnen vinden en 
dan veelal nog op zeer weinig bevredigende en op gecompli- 
ceerde wijze. Vergelijken wij de methode der vreemd-geldreke- 
ning met die der termijnaffaire: 

1. Allereerst het geval van den koopman, die zich wenscht te 
verzekeren tegen koersverlies uit hoofde van eene stijging van 
den wisselkoers. Past hij thans de methode der vreemd-geld- 
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rekening toe, dan zal hij aanstonds na aankoop der valuta daar- 
voor op vreemd-geldrekening gecrediteerd worden, zoodat hem 
hierover eene creditrente wordt vergoed. Hiertegenover staat 
evenwel, dat hij tevens aanstonds voor de tegenwaarde op zijne 
guldensrekening wordt gedebiteerd. Veelal zal de koopman niet 
voldoende contante middelen te zijner beschikking hebben en 
dus na deze boeking debet komen te staan. Nemen wij eenvou- 
digheidshalve aan, dat zijn debetsaldo dan juist even groot is 
als de tegenwaarde der aangekochte valuta. Voor den koopman 
brengt dit belangrijke kosten mede, daar hem nu een debetrente 
in rekening wordt gebracht. Bovendien zal de bank thans in 
een of anderen vorm eene marge van hem eischen evenals bij 
de termijnaffaires. Immers, ingeval het saldo op de vreemd- 
geldrekening in waarde mocht dalen, zou dit niet voldoende dek- 
king meer vormen voor het debetsaldo op de guldensrekening. 

Koopt de koopman de benoodigde valuta op termijn aan, dan 
zal hij eveneens eene marge moeten deponeeren, doch de tegen- 
waarde zal hij eerst na afloop van den bedongen termijn hebben 
te voldoen. Evenwel moet hij wellicht een agio boven den con- 
tanten koers betalen. 

De marges, welke de koopman in het eerste en in het laatste 
geval moet storten, zullen even groot zijn, daar zij voor de bank 
tot vrijwaring tegen eenzelfde risico dienen. De koopman, die 
overweegt, welke der beide methoden van koersverzekering hij 
zal toepassen, behoeft derhalve slechts met elkander te vergelij- 
ken: eenerzijds het verschil tusschen de debetrente, die hij op 
zijne guldensrekening heeft te betalen, en de creditrente, welke 
hem over zijne valuta wordt vergoed; anderzijds de deviatie 
tusschen den termijnkoers en den contanten koers. Is b.v. het 
verschil tusschen de te betalen en de te ontvangen rente grooter 
dan het nadeelige *) verschil tusschen de aankoopprijzen der 
valuta op termijn en à contant, of is er een voordeelig verschil 
aanwezig, dan zal de koopman zeker de termijnaffaire prefe- 
reeren. Is het verschil tusschen te betalen en te ontvangen rente 
evenwel kleiner, dan zal hij de methode der vreemd-geldreke- 
ning kiezen. Dit laatste geval zal zich echter slechts zelden voor- 
doen, daar over het algemeen de arbitrage op de wijze, die in 


*) Van een nadeelig verschil is sprake wanneer de termijnkoers, waar- 
tegen de koopman kan koopen, hooger is dan de contante koers. In het 
tegengestelde geval is een voordeelig verschil aanwezig. 
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het laatste hoofdstuk behandeld zal worden, zulk een verschil 
reeds lang zal hebben genivelleerd, voordat de koopman, als 
vreemdeling in het Jeruzalem van den geld- en valutahandel, 
de gelegenheid heeft om uit zulk een verschil profijt te trekken. 
In de meeste gevallen zal derhalve de methode der termijnaifaire 
voor den koopman de voordeeligste zijn. 

Wij hebben zooeven verondersteld, dat de koopman minder 
rente over zijn valutasaldo vergoed krijgt dan hij over de 
tegenwaarde in guldens heeft te betalen. Het omgekeerde kan 
eveneens het geval zijn. Ook kan het voorkomen, dat de koop- 
man tijdelijk de beschikking heeft over zeer ruime middelen, 
zoodat zijne guldensrekening, na met de tegenwaarde der aange- 
kochte valuta gedebiteerd te zijn, nog steeds een creditsaldo 
vertoont, zoodat hij geen debetrente aan de bank heeft te be- 
talen, doch slechts creditrente derít. Het zou ons hier te ver 
voeren, al deze en verdere gevallen even uitvoerig te behandelen 
als het vorige. Zij leiden evenwel allemaal tot de conclusie, dat 
het in den regel voor den koopman voordeeliger zal zijn, van 
de methode der termijnaffaire dan van die der vreemd-geld-_ 
rekening gebruik te maken. 

IL. Ook wanneer de koopman zich tegen eene koersdaling 
wenscht te verzekeren, zal hij de beide methoden met elkander 
kunnen vergelijken. Volgens de methode der vreemd-geldreke- 
ning zal hij contante valuta verkoopen, direct op vreemd-geld- 
rekening gedebiteerd worden en dus over zijn valutasaldo eene 
debetrente moeten betalen. De bank zal nu eene marge eischen, 
teneinde de zekerheid te hebben, dat de koopman niet in gebreke 
zal blijven dit debetsaldo op zijne vreemd-geldrekening aan te 
zuiveren. Ook hier weegt dus de marge-factor bij de beide me- 
thoden even zwaar. Direct na verkoop der valuta zal de koop- 
man op zijne guldensrekening voor de tegenwaarde gecrediteerd 
worden. Stel dat zijne rekening dan een creditsaldo vertoont 
juist ter grootte der tegenwaarde. De koopman zal nu, met elkan- 
der hebben te vergelijken: eenerzijds het verschil tusschen de 
debetrente der vreemd-geldrekening en de creditrente der gul- 
densrekening, anderzijds het verschil tusschen de verkoop- 
prijzen der valuta op termijn en à contant. Ook hier geldt de 
opmerking, dat meestal de arbitrage een overmatig verschil 
tusschen de prijzen op termijn en à contant reeds zal hebben 
genivelleerd, alvorens de koopman de gelegenheid heeft er 
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zijn voordeel mede te doen, en ‘de conclusie, dat in de meeste 
gevallen de methode der termijnaffaire voor den koopman de 
voordeeligste is. 

Wij zouden hier eveneens nog vele gevallen kunnen stellen, 
waarvan de uitwerking ons evenwel te ver zou voeren. Zoo het 
geval, dat de guldensrekening van den koopman na crediteering 
met de tegenwaarde van de verkochte valuta nog geen credit- 
saldo gaat vertoonen; het geval, waarin de creditrente, die de 
guldensrekening afwerpt, grooter is dan de debetrente, die op de 
vreemd-geldrekening wordt berekend. e. a. Alle leiden even- 
wel tot de conclusie, welke wij ook reeds boven trokken, nl. 
dat over het algemeen de methode der termijnaffaire voor den 
koopman voordeeliger zal zijn dan die der vreemd-geldrekening. 

De termijnaffaire in valuta verdient alzoo ter verzekering 
tegen koersverlies, veelal de voorkeur boven andere verzeke- 
ringsmethoden; niet slechts omdat zij geringere kosten mee- 
brengt verdient zij die voorkeur, ook omdat zij zoo gemakke- 
lijk en eenvoudig algemeen kan worden toegepast. Het wekt dan 
ook geen verwondering, dat de Sub-Commissie der wisselkoersen 
van de Conferentie te Genua in 1922 de wenschelijkheid uit- 
sprak om het tot standkomen van termijnmarkten in vreemde 
valuta zooveel mogelijk te bevorderen, teneinde daardoor den 
internationalen handel de gelegenheid te openen, zich tegen de 
nadeelige gevolgen der sterk schommelende wisselkoersen te 
verzekeren. In de 15e resolutie der Financieele Commissie lezen 
wij: „Il est désirable qu'un marché de change à terme organisé 
d'une facon adéquate soit établi là où n'existe aucun marché de 
ce genre. Il a été suggêré que, dans tout pays où l'entreprise 
privée s'est montrée incapable d'organiser un tel marché, la 
banque centrale devrait accorder des facilités à cet égard, sans 
s’exposer elle-même au risque d'un change découvert....” 5) 


Hoe zeer ook de koopman aan den lijve de nadeelige gevol- 
gen der wisselkoersfluctuatiën ondervonden heeft en nog steeds 
ondervindt, toch heeft de toepassing der termijnaffaire in valuta 
als middel tot verzekering van het koersrisico nooit den omvang 
en de populariteit gekregen, welke men wellicht op grond van 
de voorafgaande uiteenzettingen zou verwachten. Terecht heeft 


1) Les Documents de la Conférence des Gênes, avec une Introduetion 
par A. Giannini. Rome 1922. pag. 140. 
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Keynes te dezen aanzien de opmerking gemaakt: „There are 
few financial topics of equal importance which have received 
so little discussion or publicity”. 

Als voornaamste redenen, waarom de handel niet op grooter 
schaal heeft gebruik gemaakt van de termijnaffaires als middel 
tot verzekering van het valutarisico, zijn de navolgende aan te 
geven. 

le. Een tegenwerkende factor is de traagheid om tot nieuwe 
werkmethoden over te gaan, die zelfs in het moderne verkeer 
vrij belangrijk kan wezen en vaak eene belemmering vormt voor 
het aanbrengen van nieuwigheden en verbeteringen. Vóór den 
wereldoorlog immers was een termijnmarkt in valuta nauwelijks 
bekend, ja in vele centra voor de meeste kooplieden geheel on- 
bekend. 

2e. Eene termijnaffaire is in het oog van tal van personen 
in een speculatieven waas gehuld, waardoor menig conservatief 
koopman bij de eerste, oppervlakkige, kennismaking wordt af- 
geschrikt. Keynes schrijft hieromtrent o. a: „for the ordinary 
man, dealing in forward exchange has, it seems, a smack of 
speculation about it. Unlike Manchester cottonspinners, who 
have learnt by long experience that it is not the hedging of 
open cotton commitments on the Liverpool futures market, but 
the failure to do so, which is speculative, merchants who buy 
or sell goods of which the price is expressed in a foreign cur- 
rency, do not yet regard it as part of the normal routine of 
prudent business to hedge these indirect exchange commitments 
by a transaction in forward exchange”. *) Na de voorafgaande 
uiteenzettingen zal het duidelijk zijn, dat in vele gevallen een 
termijncontract juist het tegendeel van een speculatief engage- 
ment is, nl. steeds wanneer het tot verzekering tegen een koers- 
verlies wordt aangewend. 

3e. De weinig tegemoetkomende houding der banken, met 
hare eischen van marges en bijstortingen, heeft den koopman 
doorgaans niet aangemoedigd tot het afsluiten van termiincon- 
tracten ter verzekering tegen koersverlies. 

4e. Indien de deviatie tusschen termijnkoers en contanten 
koers (waarover meer in hoofdstuk V) aanzienlijk in zijn na- 
deel is, zal menig koopman het — in vergelijking met het koers- 


1) Keynes, t. a. p. pag. 121. 
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risico, dat hij meent te loopen — te duur vinden op termijn te 
handelen. Nu is het een feit, dat juist voor de meest instabiele 
valuta de deviatie vaak het grootst is, zoodat ‘de koopman juist 
voor zulke valuta grootere bezwaren zal ontmoeten, wanneer 
hij overweegt eene termijnaffaire ter verzekering van het valuta- 
risico af te sluiten. 

5e. Eene termijntransactie legt den koopman de vaste ver- 
plichting op, op den overeengekomen datum te leveren, resp. te 
betalen, onverschillig of de oorspronkelijke overeenkomst, die 
aan de termijntransactie ten grondslag ligt, ook werkelijk door 
zijne tegenpartij wordt uitgevoerd. Zoodra een koopman b.v. eene 
partij goederen aan een buitenlander verkoopt, tegelijkertijd het 
toekomstige provenu in vreemd geld op termijn verkoopend, ver- 
onderstelt hij, dat de kooper ook inderdaad zal betalen. Blijft 
deze evenwel in gebreke, dan zal de koopman tegen den 
vervaldag van het termijncontract — wellicht met groot ver- 
lies — contant moeten indekken, teneinde aan zijne verplich- 
ting te kunnen voldoen. Heeft de koopman goederen gekocht op 
latere levering en heeft hij de daarvoor benoodigde valuta op 
termijn gedekt, dan loopt hij het risico, dat de tegenpartij in 
gebreke blijft de goederen te leveren, en zal hij desondanks de 
op termijn gekochte valuta in ontvangst moeten nemen. 

De zooeven omschreven risico’s zijn verre van denkbeeldig, 
vooral wanneer de koersschommelingen hevig zijn. Wij behoeven 
slechts een enkelen blik te werpen op de afgeloopen jaren om de 
talrijke kunstgrepen en listigheden waar te nemen, waarmede tal 
van lieden hebben getracht, aan hunne eenmaal aangegane ver- 
plichtingen te ontkomen, zoodra de wisselkoersen zich te hunnen 
nadeele gingen ontwikkelen. Acht de koopman de kans, dat . 
zijne tegenpartij aldus in gebreke zal blijven, minder groot dan 
het valutarisico bij een normaal verloop van zaken, dan zal hij 
nochtans tot het afsluiten eener termiinaffaire, als boven bedoeld, 
besluiten. 

6e. Tal van kooplieden hebben zich aanvankelijk door de be- 
geerte naar speculatieve winsten van het afsluiten van koers- 
verzekerings-contracten laten weerhouden. 

7e. Vele importeurs vreesden, dat — indien zij zich door 
eene termijnaffaire tegen koersverlies verzekerden — zij later 
wellicht beconcurreerd zouden worden door anderen, die tegen 
een lageren wisselkoers zouden importeeren. 
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Thans zal wellicht de vraag rijzen, in hoeverre de internatio- 
nale handel uit het oogpunt van verzekering van het valuta- 
risico van termijnaffaires zal blijven gebruik maken met betrek- 
king tot die wisselkoersen, welke wederom op goudbasis zijn 
gekomen. 

Tusschen twee goudlanden worden de koersfluctuatiën naar 
boven en naar beneden begrensd door de zoogenaamde goud- 
punten. Vóór den wereldoorlog waren de goudpunten tusschen 
Londen en New York ongeveer 4,85 en 4,884, zoodat hoogstens 
een koersverlies van 0,7% mogelijk was. Evenwel bleek dit ge- 
ringe koersrisico in staat te zijn, een levendigen termijnhandel 
in pondensterling te New York *) en omgekeerd in dollars te 
Londen in het leven te roepen, speciaal in het acceptcredietver- 
keer tusschen beide landen. Met recht mogen wij veronderstellen, 
dat ook in de toekomst, in het acceptcredietverkeer de termijn- 
affaire als middel tot koersverzekering een belangrijke rol zal 
blijven spelen. Wij kunnen in het algemeen vaststellen, dat die 
ondernemingen en in het algemeen die takken van handel hunne 
toevlucht tot termijncontracten als „hedges” zullen blijven ne- 
men, waarvoor, ondanks de afgrenzing van het maximale koers- 
verlies door de goudpunten, het valutarisico toch nog van zoo- 
danigen omvang mag worden geacht, dat het eene verzekering 
vereischt. Dit nu zal het geval zijn bij transacties van grooten 
omvang doch met zeer geringe winstmarge, zoodat een kleine 
beweging van den wisselkoers ten nadeele der handelende firma 
deze winstmarge grootendeels of geheel doet verdwijnen. 

Als zeer typisch voorbeeld zouden wij in de eerste plaats de 
internationale handelscredieten, speciaal het accept- en rem- 
bourscrediet, kunnen noemen. Het is hier niet de plaats om in 
den breede over dit hoogst interessante onderwerp uit te wei- 
den, wij willen met een enkel voorbeeld volstaan. Een buiten- 
landsch exporthuis verscheept eene lading graan naar Europa 
en laat door zijn bankier aan een Londensch „Accepting House” 
verzoeken, eene door het exporthuis afgegeven driemaands- 
traite, tegen overgave der verschepings- en andere documenten, 
te accepteeren. Het feit, dat te Londen eene ruime en goedkoope 
geldmarkt bestaat, is aanleiding tot deze transactie, welke de 


1) Escher, t. a. p. Ch. IV S 7. 
R. Hauser: Das Devisengeschäft in New-York. Bank-Archiv 1911-1912, 
pag. 307 e. v. 
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basis vormt voor eene negocieering tegen privaatdisconto-voet. 
Tegen het einde der drie maanden moet aan het Accepting House 
een bedrag in pondensterling, overeenkomend met de wisselsom, 
worden terhand gesteld. Zelfs wanneer het land, waarin het 
exporthuis is gevestigd, den gouden standaard heeft, is het zeer 
wenschelijk, dat dit op termijn het pondenbedrag indekt, daar 
eene koersfluctuatie van /»% reeds een belangrijk deel van het 
voordeel der goedkoopere credietverkrijging doet verloren gaan. 
Veronderstellen wij, dat het private disconto te Londen 4% 
’s jaars bedraagt, dat is 1% per drie maanden, dan zal eene 
dergelijke fluctuatie den prijs van het crediet van 1% tot 1°/» % 
verhoogen, hetgeen een duurder worden van den credietprijs 
met 50% beteekent. 

Posthumus Meyjes, de voorwaarden besprekende, welke die- 
nen aanwezig te zijn, opdat eene markt geschikt zij voor het 
verleenen van internationale accept- en rembourscredieten, legt 
dan ook nadruk op de valuta-termijnmarkt. °) Vereischten zijn 
volgens genoemden schrijver: een solide, goed georganiseerd 
bankwezen; een relatief ruime en goed georganiseerde geld- 
markt; economisch-geografisch gunstige ligging en „een stabiel 
ruilmiddel, dat ook buitenslands eene ruime markt vindt, tegen- 
woordig vooral ook voor verhandeling op termijn”. Schrijver 
gaat dan na, in hoeverre Amsterdam aan al deze vereischten 
voldoet en zegt naar aanleiding van het laatstvermelde punt: 
„Daarnaast, en ook dit is bij de huidige verhoudingen een belang- 
rijk feit, heeft zich in den loop der jaren ten onzent een termijn- 
markt voor vreemde betaalmiddelen ontwikkeld, die aan alle 
technische eischen voldoet. In dit verband kan men gerust zeg- 
gen, dat zulk een termijnmarkt als waarover wij beschikken, 
niet alleen voor den Nederlandschen im- en exporthandel van 
belang kan zijn, maar juist ook voor buitenlanders, die hun 
internationale zaken te Amsterdam wenschen te financieren: 
zij kunnen zich door eene transactie in die markt op ieder ge- 
wenscht oogenblik van „forward’”’-guldens voorzien, of zich er- 
van ontdoen. Ook in het buitenland beginnen zich de markten 
voor contante guldens en termijnguldens meer en meer te ont- 
wikkelen, wat aan ons acceptbedrijf eenerzijds ten goede komt 
en waaraan het anderzijds ook weder constructief medewerkt”. 


1) W. C. Posthumus Meyjes: Financiering van Rembourszaken over 
Amsterdam. In- en Uitvoer, 31 Dec. 1924, pag. 765. 
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Wanneer wij nu overwegen, dat vóór den wereldoorlog de 
termijnhandel in pondensterling te New York en in dollars te 
Londen voor een zeer groot deel verband hield met het accept- 
credietverkeer tusschen de Vereenigde Staten en Engeland, dan 
ligt min of meer de conclusie voor de hand, dat het wel en wee 
der Amsterdamsche valutatermijnmarkt voor een zeer groot deel 
samenhangt met de positie van den Nederlandschen gulden in 
het internationale handelscredietverkeer. 

Verdere voorbeelden van gevallen, waarin de handel tusschen 
twee landen met den gouden standaard zich van termijnaf- 
faires bedient, vormen de verschillende soorten van arbitrage: in 
effecten, in wissels, in goederen en de rentearbitrage. Immers 
zijn de marges, welke aanleiding geven tot het afsluiten eener 
arbitrage-affaire tusschen twee of drie centra tengevolge van 
de moderne verkeerstechniek meestal zeer gering, en een 
kleine wisselkoersfluctuatie ten nadeele van den arbitrageant 
kan zeer gemakkelijk zijne vermeende winst geheel of ten deele 
opslokken. Teneinde dit risico niet te loopen zal het voor den 
arbitrageant steeds geboden zijn, zich door een termijncontract 
tegen eene dergelijke winstderving te vrijwaren. Eenige voor- 
beelden uit de practijk van vóór den oorlog zijn hier wellicht 
op hun plaats. Een Amerikaansch bankier, die voor £ 25.000 
handelswissels had gekocht, zond deze ter disconto of ter in- 
casseering naar Londen en verkocht dan, om het risico van 
daling van den sterlingkoers te ontgaan, het provenu per de 
vermoedelijke data van binnenkomst, bijvoorbeeld £ 5.000 per 
15 dagen, £ 10.000 per eenmaandstermijn en £ 10.000 te leveren 
na 35-60 dagen. *) 

Een ander voorbeeld vormde het tijdelijk van de eene geld- 
markt naar de andere zich verplaatsende leenkapitaal op korten - 
termijn, zooals zulks vooral tusschen Frankrijk en Duitschland 
in grooten omvang geschiedde, teneinde den hoogeren geldprijs 
in laatstgenoemd land te benutten. Alsdan werd meestal tegen 
een „change assuré” verhandeld: „durch die vorhergehende 
Festsetzung eines festen Rückzahlungskurses wird das Risico 
der Valutaschwankungen ausgeschaltet, und eine sichere Kalku- 
lation ermöglicht” °). 


1) Escher, t. a. p. pag. 102. 
2) E. Pfluger: Die Prolongationen im Wechselverkehr Deutschlands- 
Leipzig 1913. pag. 81. 
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Eene zeer ruime plaats is voor den valutatermijnhandel als 
koersverzekeringsinstituut gereserveerd in het systeem eener 
„managed currency”, zooals dit o.a. door Keynes is voorgesteld, 
doch dat door den vrij plotselingen terugkeer van tal van landen 
tot den gouden standaard voorshands nog slechts van theore- 
tische waarde is. *) 


Tot nog toe hebben wij het oog slechts gericht gehouden op 
wat men het nominale valutarisico zou kunnen noemen, hierin 
bestaande, dat de koopman in onzekerheid verkeert omtrent de 
nominale opbrengst in eigen geld van een zeker valutabedrag. 

Het valutarisico heeft zich in de afgeloopen jaren ook in een 
geheel anderen vorm voorgedaan, en in sommige landen is dit 
nog steeds het geval. Wij hebben hier het oog op de zooge- 
naamde valutazwakke landen, dat zijn die, welker geldeenheid 
voortdurend groote fluctuatiën vertoonde en steeds meer depre- 
cieerde. Wij zullen onze bespreking tot het Duitschland van voor 
eenige jaren beperken, daar hierover de meeste litteratuur be- 
schikbaar is. 

Door de voortdurende depreciatie der mark had in Duitsch- 
land eene nagenoeg in hetzelfde tempo zich voltrekkende stij- 
ging van het prijsniveau plaats, m. a. w. de koopkracht van de 
Duitsche geldeenheid, uitgedrukt in goederen en diensten, nam 
steeds meer af. Bij den Duitscher ontstond dientengevolge de 
behoefte om zich tegen de risico’s zijner eigen valuta te be- 
schermen, nl. tegen de „Markentwertung”. Het zal duidelijk 
zijn, dat men hier met een geheel ander valutarisico dan het no- 
minale te doen heeft. 

Wij hebben de verschillende manieren beschouwd, waarop 
door den handel gepoogd is om zich tegen het nominale koers- 
risico te beveiligen en daarbij vooral onze aandacht geschonken 
aan de termijnaffaire als verzekeringsmiddel. Laten wij thans 
de waarde der termijnaffaire beschouwen als middel om den 
koopman te behoeden tegen de nadeelige gevolgen van de insta- 
biliteit zijner eigen geldeenheid. 

Toen Duitschland nog in het teeken der inflatie stond, baatte 
het den aldaar gevestigden koopman geenszins, wanneer hij 
zich van eene bepaalde nominale geldsom zeker stelde, als pro- 
venu eener toekomstige vordering in vreemd geld. Immers 


1) Keynes, t. a. p. pag. 115 e. v. 
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tengevolge van het steeds aanhoudende inflatieproces week de 
koopkracht der eigen geldeenheid op het eene moment ten zeer- 
ste af van die op een later tijdstip. 
Een voorbeeld moge dit nader toelichten. Een koopman A. 
in Duitschland verkocht op 17 Juni 1922 eene partij goederen 
naar Holland tegen een prijs van Mk. 625 per K.G., zijnde toen- 
maals f 5,—. De levering zou op 6 November geschieden, de 
betaling 14 dagen daarna, dus op 20 November, zoodat op 24 
November het geld in handen van A. zou zijn. 
De gulden noteerde te Berlijn op genoemde data ongeveer 
als volgt: 
17 Juni 125 
6 November 2494 
20 November 2643 
24 November 2848 
In de veronderstelling dat de gulden toenmaals geheel waarde- 
vast was, kunnen wij vaststellen dat het verlies van A, uitge- 
drukt in Hollandsche guldens bedroeg: 


Van 17 Juni tot 6 November: f 4,75 per K.G. 
Van 6 Nov. tot 20 November: OOL 25, NN 

Van 20 Nov. tot 24 November : OZ 11 AR 

zijnde totaal f 4,78 per K.G., dat 


is een verlies van 95,6%. 

Immers A. kreeg voor f 5,— aan geleverde goederen nog 
slechts de tegenwaarde van f 0.22 aan „Substanz”. Veronder- 
stellen wij nu, dat deze transactie in guldens ware afgesloten 
geweest, terwijl A. het guldensprovenu den 17den Juni op ter- 
mijn per den 24sten November had verkocht. Zou hij alsdan voor 
verlies gespaard zijn gebleven? A. zou dan (aangenomen dat 
nóch agio, nóch disagio werd bedongen) in November Mk. 625, — 
per K.G. geleverde waar hebben ontvangen en hetzelfde sub- 
stantieele verlies hebben geleden. Het zal duidelijk zijn, dat in 
de valutazwakke landen de termijnaffaire als middel tot ver- 
zekering tegen het nominale koersverlies op den duur als hoogst 
ondoelmatig op den achtergrond geraakte. 

Evenwel opende zich tegelijkertijd een nieuw terrein voor de 
aanwending van de termijnaffaire in valuta als „hedge”. Het 
kon op den duur aan den Duitschen koopman niet ontgaan, dat 
het Duitsche prijsniveau in ruwe trekken evenwijdig bleek te 
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verloopen met de wisselkoersen op de valutasterke landen, en 
reeds spoedig hebben dan ook verschillende Duitschers hierin 
eene mogelijkheid gezien om hunne kasvoorraden en vorderin- 
gen op niet al te langen termijn tegen waardevermindering 
te vrijwaren: „der Einflusz der Devise beschränkt sich nicht 
auf die Preise der Erzeugnisse derer, die ausländische,Roh- 
stoffe zu verarbeiten haben; in gewissen Grenzen und gewissen 
Abständen schwankt das Preisniveau der gesamten deutschen 
Volkswirtschaft mit der Mark, wie die Wellen von Ebbe und 
Flut sich in die binnenländischen Gewässer hinein fortpflan- 
zen.” *) 

Nemen wij als voorbeeld een koopman in Duitschland B., 
die aan een anderen koopman in het binnenland op 15 Maart 
1922 eene partij goederen heeft verkocht voor Mk. 10.000.000, 
betaalbaar per medio Juli daarop volgende. B. wenscht zich 
ervan te verzekeren, dat wanneer hij na vier maanden deze 
Mk. 10.000.000 in betaling ontvangt, deze nog dezelfde koop- 
kracht in goederen en diensten zullen vertegenwoordigen als 
in Maart. Aangezien het Duitsche prijsniveau nagenoeg even- 
wijdig met den dollarkoers verloopt, sluit B. op 15 Maart, ter 
verzekering van de waarde zijner vordering, een viermaands 
termijncontract in dollars als „hedge” af. Hij koopt dus tegen 


den koers van 250 per 15 Juli VEGA $ 40.000. 


Nu zijn voor ons de navolgende gegevens van belang: 


Dollarkoers Indexcijfer (1914 — 100) 
15 Maart $ 1 — Mk. 250 Maart 5400 
15 Juli $ 1 = Mk. 400 Juli 9100 


Op 15 Juli is de dollarkoers tot ongeveer 400 gestegen. B. zal 
thans de $ 40.000—, welke hem worden geleverd, à contant 
tegen dien koers verkoopen, en daardoor nominaal aan de ter- 
mijnoperatie Mk. 6.000.000 verdienen. Immers: 


$ 40.000,— aankoop à 250 Mk. 10.000.000 
verkoop à 400 Mk. 16.000.000 
koerswinst Mk. 6.000.000 


1) Weisbart: Vom Rechte des Devisenhandels. Bank-Archiv. 1920—1921 
pag. 196. 
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Tegelijkertijd is evenwel het algemeene indexcijfer in Duitsch- 
land gestegen van 5400 op 9100. De koopkracht der 
Mk. 10.000.000— die B. per 15 Juli heeft te vorderen, is daar- 
door in vergelijking met 15 Maart zoo gedaald, dat hij er nog 
slechts 54/91 mede kan koopen van wat hij zich op 15 Maart 
met hetzelfde markenbedrag had kunnen aanschaffen. Om de- 
zelfde koopkracht te hebben als Mk. 10.000.000.— op 15 Maart 
verschaften, zou B. thans moeten beschikken over 2 X 
10.000.000.— == Mk. 16.851.852—. Had hij geen „hedge”’-trans- 
actie afgesloten, dan zou hij slechts Mk. 10.000.000— ter be- 
schikking hebben, dus bijna zeven millioen tekort komen, door 
zijn termijnkoop van dollars is zijn déficit tot minder dan een 
millioen mark gereduceerd. 

Ofschoon verwacht zou mogen worden, dat de Duitsche koop- 
lieden van dit eenvoudige middel tot koersverzekering op ruime 
schaal gebruik hebben gemaakt, is dit in werkelijkheid niet het 
geval geweest. Voornamelijk is zulks toe te schrijven aan het zeer 
hooge agio (van meerdere tientallen procenten boven den con- 
tanten koers), dat voor een aankoop op termijn betaald moest 


worden. 


HOOFDSTUK IV. 
De Techniek van den Termijnhandel. 


S$1. Over het algemeen kunnen er een vijftal vereischten wor- 
den gesteld, waaraan een goed heeft te voldoen, opdat het ge- 
acht kan worden, de geschiktheid te bezitten om op termijn te 
worden verhandeld. Deze vereischten zijn: 1. het goed moet 
duurzaam van aard zijn; 2. het moet nauwkeurig kunnen wor- 
den gewogen, gemeten of geteld; 3. zijne kwaliteit en zijn ge- 
halte moeten gemakkelijk kunnen worden bepaald en aange- 
duid; (beide laatstgenoemde eigenschappen vormen tezamen de 
z.g. fungibiliteit van het goed) 4. de omzetten moeten groot en 
veelvuldig genoeg zijn om groote groepen koopers en verkoo- 
pers bezigheid te kunnen verschaffen; 5. de prijs van het goed 
moet eenigszins belangrijke fluctuatiën vertoonen. Slechts wan- 
neer een goed aan deze vereischten voldoet, wordt het tot stand 
komen van een termijnmarkt mogelijk en doelmatig. *) 

Wanneer een goed duurzaam van aard is, kan de handelaar 
nooit door het gevaar, dat zijne waar zal bederven, tot gefor- 
ceerden verkoop gedwongen en dus in zijne vrijheid van han- 
delen belemmerd worden. De eigenschap der fungibiliteit schept 
de mogelijkheid, bepaalde standaardhoeveelheden en standaard- 
kwaliteiten vast te stellen. Hierdoor wordt het handeldrijven 
ten zeerste vergemakkelijkt, terwijl bovendien z.g. vóórverkoop 
kan plaats hebben. Immers, de prijs, de hoeveelheid en de 
standaardkwaliteit kunnen nu voortaan met enkele woorden 
worden aangeduid. Tevens wordt het thans mogelijk, regelin- 
gen te treffen, teneinde alle transactiën volgens uniforme con- 
dities te kunnen afsluiten: het standaardtermijncontract. In deze 
uniforme termijncontracten worden, behalve over de standaard- 
kwaliteiten, voorschriften opgenomen over de wijze, waarop 
de levering en vereffening zullen geschieden en eventueele ge- 
schillen zullen worden beslecht. 

Eene dergelijke reglementeering van den handel zal slechts 


I) J. G. Smith: Organised Produce Markets. Londen 1922. Ch. 1. 
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voldoende reden van bestaan hebben, wanneer het aantal be- 
langhebbenden talrijk en de omzetten in het betreffende goed 
groot zijn. Dit zal vooral het geval wezen, wanneer het goed 
belangrijke prijsschommelingen vertoont. Dan immers zal het 
aantal kooplieden, die uit „hedging”-oogpunt van de termijn- 
markt gebruik maken, en het aantal speculanten, die door ter- 
mijntransacties speculatiewinsten wenschen te maken, groot zijn. 

Na hetgeen in het voorafgaande hoofdstuk is uiteengezet, zal 
het spoedig duidelijk zijn, welk een groot belang de koopman 
bij eene goed georganiseerde termijnmarkt heeft: deze immers 
stelt hem in staat, zijn „hedges” op de meest vlotte wijze af 
te sluiten, daar door eene reglementeering als boven aangegeven, 
de markt breeder wordt en de afwikkeling der transacties een- 
voudiger en zekerder. 

De speculant koopt en verkoopt niet uit werkelijke behoefte 
of om een prijsrisico te verzekeren, doch enkel en alleen omdat 
hij verwacht, op een later tijdstip het gekochte voordeeliger te 
kunnen verkoopen, resp. de reeds verkochte waar goedkooper in 
te koopen. Door de termijnmarkt wordt de speculant in staat 
gesteld, op geschikter wijze dan op de contante markt, zijne 
operatiën te verrichten. De haussier behoeft daar niet gedurende 
langen tijd middelen vast te leggen door contant te betalen en 
de goederen op te slaan totdat de verwachte prijsstijging is 
ingetreden en hij tot verkoop kan overgaan. Op de termijnmarkt 
kan hij zijn doel op veel geschikter wijze door een aankoop op 
termijn bereiken; hij zal daarbij minder contante middelen 
(hoogstens een marge) behoeven vast te leggen. 

Eene vlotte baisse-speculatie is zonder een termijnmarkt moei- 
lijk denkbaar. Men stelle zich slechts iemand voor, die eene 
prijsdaling verwacht en er dus eene goede winstkans in gelegen 
ziet, het betreffende goed thans te verkoopen en het op een later 
tijdstip tegen een, naar hij verwacht, lageren prijs in te koopen, 
teneinde het te leveren. Dit kan — indien geen termijnmarkt aan- 
wezig is — slechts geschieden door te trachten, het verkochte 
goed van een derde in leen te krijgen en dit geleende voor- 
loopig te leveren. Echter zal het dikwijls moeilijk zijn om 
lieden te vinden, welke tot zulk eene leening bereid zijn. Veel 
eenvoudiger wordt dit alles, wanneer eene goed georganiseerde 
termijnmarkt aanwezig is. De speculant, die dàn van een ver- 
wachte prijsdaling wenscht te profiteeren, kan tot een blanco 
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verkoop op termijn overgaan met de bedoeling om, wanneer 
deze termijn is verstreken, of vóórdien, in te koopen, teneinde 
aan zijne verplichting tot levering te kunnen voldoen. Door de 
reglementeering van den handel biedt de termijnmarkt voor den 
speculant dezelfde voordeelen als zooeven met betrekking tot 
den koopman, die „hedge”-contracten wenscht af te sluiten, werd 
aangegeven. 

Nôch de speculant, nòch de koopman, die een „hedge” heeft 
afgesloten, heeft er belang bij, de op termijn gekochte waar in 
eigen voorraad te ontvangen; beide immers hebben slechts een 
termiinkoop afgesloten met het doel, dezen op een later tijdstip 
door een verkoop te compenseeren. Evenmin ligt het in hunne 
bedoeling, wanneer zij eene hoeveelheid goed op termijn hebben 
verkocht, dit uit eigen voorraad te leveren; zij wenschen op een 
later tijdstip de eerste transactie door een aankoop te compen- 
seeren. Vandaar dat zij trachten, zooveel mogelijk aan effec- 
tieve levering te ontkomen door dengene, met wien zij gehan- 
deld hebben, te verzoeken, enkel het prijsverschil met hen te 
verrekenen. 

Door de fungibiliteit van het verhandelde goed en de uniformi- 
teit der afzonderlijke transacties treden alle technische eigen- 
schappen van het goed op den achtergrond en verkrijgt dit 
een min of meer abstract karakter, wordt het tot „abstrakte 
Ware” (J. F. Schär). Door slechts enkele woorden in den vorm 
van een kort telegram, ja zelfs door een enkel handgebaar op 
de beurs kunnen groote transacties worden afgesloten en kan 
elke transactie door eene in tegengestelde richting worden ge- 
compenseerd, waarbij enkel het prijsverschil behoeft verrekend 
te worden. | 

Na deze korte uiteenzetting is de conclusie gewettigd, dat op 
de termijnmarkt zoowel de bonafide handel als de speculatie op 
de meest gemakkelijke en economische wijze hunne transacties 
kunnen ten uitvoer brengen en dat de prijsvorming op zulk een 
markt vrijwel zonder wrijving kan plaats hebben. 

Het kan voorkomen, dat een speculant A. op de termijn- 
markt heeft gekocht en dat na verloop van den bedongen termijn 
de door hem verwachte prijsstijging nog niet is ingetreden, of dat 
hij een verdere stijging verwacht. A. zal er thans nog niet gaarne 
toe overgaan, zijne positie af te wikkelen. Degene, van wien hij 
heeft gekocht, zal mogelijk niet bereid zijn, hem uitstel toe te 
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staan. Vandaar dat A. een andere persoon B. zal trachten op 
te sporen, die bereid is, in zijne plaats de betreffende partij goed 
in ontvangst te nemen en te betalen, zich tegelijkertijd verplich- 
tend, na verloop van een overeen te komen termijn het goed weer 
tegen een zekeren prijs aan hem te zullen terugleveren, Men 
pleegt een dergelijke handelwijze aan te duiden door te zeggen 
dat B. van A. de partij goederen „in report” heeft genomen. 
Deze reportaffaire bestaat dus eigenlijk in een verkoop van À. 
aan B. à contant, terwijl eerstgenoemde denzelfden post tege- 
lijkertijd op termijn van B. terugkoopt. 

Vandaar dat Schmidt de reportaffaire beschrijft als bestaande 
uit „zwei auf einem Willenentschlusse beruhenden, über dieselbe 
Ware unter zwei Personen in entgegengesetzter Richtung gleich- 
zeitig abgeschlossenen Kaufgeschäften mit verschiedenen Liefe- 
rungsterminen und meist verschiedenen Kaufpreisen.” *) 

Eveneens kan het geschieden, dat een baisse-speculant C. een 
post op termijn heeft verkocht, terwijl hij, wanneer deze termijn 
is verstreken, eene verdere prijsdaling verwacht. C. zal thans 
ongaarne tot afwikkeling zijner speculatieve positie overgaan en 
iemand zoeken D., die bereid is hem contant te leveren en te- 
gelijkertijd dezelfde hoeveelheid goed op termijn van hem terug 
te koopen. Met het door D. geleverde zal C. dan in staat zijn 
om aan zijn leveringsplicht uit hoofde van zijne oorspronkelijke 
transactie te voldoen. 

Niet enkel de speculant, doch ook de bonafide koopman — dat 
is de koopman, die koopt of verkoopt uit hoofde van reëele be- 
hoefte of uit „hedging”’-oogpunt — zal veelal eene reportaíffaire 
afsluiten, wanneer het hem niet convenieert, na afloop van den 
overeengekomen termijn aan zijne verplichting tot afname of 
levering te voldoen. | 

Indien van de beide gelijktijdig afgesloten transacties, waaruit 
eene reportaffaire bestaat, de contante transactie tegen een lage- 
ren prijs plaats vindt dan de termijnzaak, dan noemt men het 
prijsverschil report, is de prijs der contante affaire hooger dan 
die van de termijntransactie, dan wordt het verschil déport ge- 
noemd. Het zal A. uit ons eerste voorbeeld iets waard zijn, zijne 
verplichting te zien uitgesteld; daarom zal hij bereid zijn, het 
goed, dat hij contant aan B. verkoopt, voor een ietwat hoogeren 


1) F. Schmidt: Das Report- (Prolongations-) Geschäft. München 192, 
pag. 14. 
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prijs van dezen terug te koopen, m.a.w. een report te betalen. 
C. uit het tweede voorbeeld daarentegen zal, daar hij iets over 
heeft voor uitstel zijner leveringsverplichting, het goed, dat hij 
contant van D. koopt, desnoods tegen een lageren prijs op ter- 
mijn weer aan hem willen verkoopen. Van de marktpositie hangt 
het af, of zich voor het reporteeren der posities tenslotte een al- 
gemeen report of een algemeen déport vormt. 

De termijnhandel brengt steeds meer risico’s met zich mede 
dan de contante handel. Immers kan tijdens de periode, die 
tusschen de afsluiting en de afwikkeling der transactie ver- 
strijkt, de financiëele positie van een der contractanten zulk 
eene verandering ondergaan, dat hij tenslotte tegenover zijn 
medecontractant in gebreke zal blijven. Bovendien kan de 
prijs zich zoodanig wijzigen, dat een der partijen gaat pogen, 
zich aan hare termijnverplichting te onttrekken. Teneinde deze 
risico’s geheel terzijde te stellen en het handeldrijven daardoor 
zooveel mogelijk te vergemakkelijken, zijn in de meeste beurs- 
plaatsen z.g. liquidatiekassen opgericht, welke tot taak hebben, 
de partijen van de bij haar geregistreerde termijnaffaires tegen 
een dergelijk delcredere-risico te vrijwaren. Meestal wordt dan 
een standaardcontract ontworpen, dat de contractanten hebben 
te onderteekenen, en waarin wordt overeengekomen, dat de 
liquidatiekas tegenover de verkoopende partij als koopster en 
tegenover de koopende partij als verkoopster zal fungeeren. Zij 
kan dus zelfstandig met alle middelen de tenuitvoerlegging van 
de afgesloten contracten bewerken en zal meestal van hare con- 
tractanten het stellen eener marge eischen. 

Doordat alle transacties met de liquidatiekas volgens uniform 
contract geschieden, wordt het haar mogelijk, eene verdere 
faciliteit te verleenen. Wanneer namelijk iemand zoowel een 
koop- als een verkoopcontract over de liquidatiekas heeft 
loopen, laat zij deze beide contracten desgewenscht tegen 
elkander wegvallen en behoeft slechts het prijsverschil ver- 
rekend te worden. Hierdoor komt zij tegemoet aan het stre- 
ven van de speculanten en van de kooplieden, welke „hedge”- 
transacties hebben af te sluiten, om zooveel mogelijk effectieve 
levering te vermijden. Het spreekt vanzelf, dat de liquidatiekas, 
telkenmale als van hare bemiddeling wordt gebruik gemaakt, 
daarvoor eene vergoeding in rekening brengt. 

Vele liquidatiekassen treden niet op de boven beschreven wijze 
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als zelfstandige medecontractanten op, doch slechts als gevol- 
machtigden der partijen, zoodat zij geenerlei risico loopen. De 
in gebruik zijnde standaardcontracten geven haar dan de vol- 
macht, namens de contractanten de geregistreerde affaires af te 
wikkelen. Zij zullen o.a. de bevoegdheid bezitten om koop- en 
verkoopcontracten ten name van eenzelfde persoon met elkan- 
der te rescontreeren onder verrekening van het prijsverschil 
en te bepalen, wêlke contractanten aan elkaar hebben te leveren 
en te betalen. Heeft bijvoorbeeld A. verkocht aan B. B. aan C., 
C. aan D. en D. aan E. dan zal de liquidatiekas de contracten” 
van B., C. en D. rescontreeren en A. verzoeken, aan E. te leveren 
inplaats van aan B. 

Teneinde den handel nog meer op uniforme wijze te doen 
plaats hebben, worden meestal z.g. rescontredagen vastgesteld 
en verklaart de liquidatiekas zich slechts tot regtfstratie van die 
contracten bereid, welke per een dergelijken datum zijn afge- 
sloten. 


Wij hebben hier in enkele trekken de handelstechnische orga- 
nisatie van de termijnmarkt in het algemeen besproken *) en 
kunnen er thans toe overgaan, speciaal den termijnhandel in 
valuta te beschouwen. | 

Allereerst dient de vraag te worden beantwoord, of het artikel 
„valuta’” de geschiktheid bezit om op termijn verhandeld te 
worden. Daartoe hebben wij na te gaan, of het aan de vijf ver- 
eischten voldoet, welke in het begin van dit hoofdstuk zijn aan- 
gegeven. 

Vooreerst de duurzaamheid: het spreekt vanzelf, dat bij een 
goed, dat een onstoffelijk karakter draagt, zooals valuta, van 
eigenlijk bederf geen sprake kan zijn. Daar valuta te dezen _ 
aanzien gewoonlijk als een tegoed bij eene buitenlandsche bank- 
instelling is op te vatten, ishet mogelijk, dat door eene even- 
tueele déconfiture daarvan, dit tegoed geheel of ten deele waar- 
deloos wordt. Is in een bepaald land de algemeene toestand 
zoodanig, dat er geene bankinstelling van voldoende soliditeit 
is te vinden, waaraan men eenigszins belangrijke sommen zou 
kunnen toevertrouwen, dan zal eene goed functioneerende ter- 


1) Men zie hierover: H. H. Brace. The value of organized speculation. 
Boston 1913. J. G. Smith: Organised produce markets. Londen 1922. J. 
Schilthuis: De praktijk van den wereldgraanhandel, Rotterdam 1918. 


79 


mijnmarkt voor de valuta van dat land evenmin mogelijk zijn, 
als voor eene waar, die aan bederf onderhevig is. Duurzaam is 
dan alleen het wettig betaalmiddel, dat in verhouding tot de 
overige betaalmiddelen in het buitenlandsch verkeer van gerin- 
gen omvang is. 

Het volgende vereischte is dat der fungibiliteit met betrek- 
king tot de kwantiteit en de kwaliteit. Een tegoed in rekening 
courant representeert eene hoeveelheid geldeenheden, zoodat ten 
aanzien van valuta de kwantiteit gemakkelijk is vast te stellen. 
Ook ten aanzien der kwaliteit is de fungibiliteit zeer groot: „Es 
gibt keine Waare, bei der die Zahl, die Quantität, das Individuum 
vollständig vertritt, es sei denn das Geld...” 5). 

Toch kan er bij valuta kwaliteitsverschil bestaan, maar slechts 
op één punt, nl. ten aanzien van den persoon van den verkooper. 
Er is bijna steeds een zeker delcredere-risico aanwezig, dat is 
het risico, dat de verkooper het valutabedrag zal leveren in 
een cheque of een tegoed op eene niet-solvabele bankinstelling. 
Door van de bemiddeling eener liquidatiekas, als garandeerende 
instelling, gebruik te maken, kan men op de valutatermijnmarkt 
dit kwaliteitsverschil grootendeels elimineeren. 

De vierde in het begin van dit hoofdstuk genoemde voorwaar- 
de, waaraan een goed moet voldoen om een geschikt handels- 
object voor eene termijnmarkt te kunnen zijn, is dat de handel 
in dat goed zoo omvangrijk zij, dat hij groote groepen van per- 
sonen bezigheid verschaft. Elk land van eenige beteekenis heeft 
een zoodanigen buitenlandschen handel, dat het voor de valuta 
van die landen, waarmede een levendig verkeer bestaat, eene 
markt van zulken omvang bezit, dat een termijnhandel moge- 
lijk is. 

Als laatste voorwaarde werd genoemd: de prijs van het goed 
moet eenigszins belangrijke fluctuatiën vertoonen, zoo niet, dan 
zal de speculatie zich niet voldoende aangetrokken gevoelen om 
operaties te verrichten en eene verruiming der markt onder haar 
invloed dus uitblijven. Daar de wisselkoersen tusschen landen 
met den gouden standaard vóór den oorlog slechts binnen de 
nauwe grenzen der goudpunten konden fluctueeren, vond men 
vaak naast de groep van den bonafide handel geene afzonder- 
lijke speculanten, doch waren de functies van beide groepen in 


1) G. Cohn: Zeitgeschäfte und Differenzgeschäfte. Jena 1867. pag. 6. 
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één persoon vereenigd, nl. in dien van den arbitrageant. Zoodra 
evenwel door tal van landen de gouden basis was verlaten, ont- 
stond in alle financieele centra de bonte groep der beroeps- - 
speculanten, terwijl de arbitrageant zich zooveel mogelijk van 
speculatieve zaken ging onthouden, daar de risico's te groot 
werden. 


S 2. Het is eene veel voorkomende meening, dat de termijn- 
markt in valuta eerst van na den wereldoorlog dateert. Het 
tegendeel is echter waar. Ook in vroegere jaren ontwikkelde 
“ zich zulk een termijnhandel, zoodra het verloop van een of ande- 
ren wisselkoers daartoe aanleiding gaf. 

Het meest populair is vermoedelijk wel de termijnhandel in 
Russische valuta te Berlijn geweest. Sedert den Krim-oorlog was 
in het Tsarenrijk de gouden standaard tijdelijk buiten functie 
gesteld, tengevolge waarvan de Roebel in het buitenland, spe- 
ciaal in Berlijn, een zeer gewild speculatie-object werd. Na te- 
vergeefs gepoogd te hebben, in 1862 *) de inwisselbaarheid van 
het papiergeld te hervatten, nam de Russische Regeering einde- 
lijk het besluit, den Roebel op zijn lagen koers te stabiliseeren, 
liever dan door eene geforceerde deflatie het economische leven 
te verlammen. 

Minister Wyschnegradski trachtte deze stabilisatie door eene 
doelmatige deviezenpolitiek te bereiken, doch zijne maatregelen 
waren niet krachtig genoeg en de speculatie vond nog steeds 
voldoende voedsel. De politieke spanning, welke in 1887-88 tus- 
schen Duitschland en Rusland heerschte, oefende een sterken 
druk op den Roebelkoers uit, welke spoedig daarna — toen de 
politieke hemel weer opklaarde — door eene even scherpe reac- 
tie werd gevolgd. Het daarop volgende jaar bracht een verbod _ 
van graanexport, in verband met den misoogst, en het gevolg 
was natuurlijk wederom eene scherpe daling van den Roebel. 
Bij dit alles kwam nog, dat Wyschnegradsky niet bijzonder con- 
sequent was in Zijne deviezenpolitiek: om den export te steunen, 
placht hij den wisselkoers zoo nu en dan wel eens opzettelijk 
te drukken. 

Deze koersfluctuaties gaven in Berlijn aanleiding tot een zeer 

1) Zie: Sonderbeilage der bei Gelegenheit des 5. allgemeinen deut- 


schen Bankiertages erschienenen Ausgabe des „Bank-Archiv” vom 25. Ok- 
tober 1920. 
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uitgebreiden termijnhandel in Roebels; grootendeels met zuiver 
speculatieve bedoelingen, doch ten deele ook uit hoofde van den 
wensch, koersrisico’s uit te sluiten. Dit laatste vooral in de krin- 
gen der graanimporteurs. 

Minister Witte achtte het zijn plicht, de speculatie te be- 
perken en verbood in 1892 aan de Russische onderdanen het 
afsluiten van termijncontracten. Teneinde dit verbod ook tegen- 
over het buitenland effectief te maken, nam hij tot de volgende 
manipulatie zijne toevlucht: de vertegenwoordiger van het Rus- 
sische Ministerie van Financiën te Berlijn kreeg opdracht, als 
kooper van termijnroebels in de markt te treden en op de ver- 
valdata der contracten op effectieve levering aan te dringen. 
De baissiers, die blanco hadden verkocht, geraakten nu in moei- 
lijkheden, temeer, daar de Russische Regeering den uitvoer van 
Roebels naar het buitenland had verboden. Er restte voor den 
baisse-speculant slechts één uitweg, namelijk zich door aan- 
koop tegen den door den Russischen Agent te Berlijn vastgestel- 
den koers te dekken. Door de aldus geleden verliezen werd de 
lust tot verdere speculaties in Roebels zeer gering, doch de ter- 
mijnhandel in uitbetalingen op St. Petersburg te Berlijn bleef 
tot den oorlog voortbestaan, zij het dan op meer bescheiden 
schaal. | 

Volgens „Rothschild's Taschenbuch für Kaufleute”, werden 
vóór den oorlog te Berlijn ook in andere munteenheden termiin- 
affaires afgesloten. 

Eveneens kende Oostenrijk het termijncontract in valuta, zelfs 
werden in Weenen pondensterling en Fransche francs geregeld 
op termijn verhandeld. Wellicht stond deze termijnhandel in ver- 
band met de kunstmatige handhaving van de stabiliteit der kroon. 

Gedurende tientallen van jaren hebben de Zuid-Amerikaan- 
sche Republieken met revoluties en allerlei soorten ongeregeld- 
heden te kampen gehad, welke, tezamen met de vaak zeer uiteen- 
loopende oogstresultaten, niet nalieten, haar stempel te drukken 
op het verloop der betreffende wisselkoersen, de barometers 
van het economisch leven. De koersschommelingen beliepen 
soms 20 à 30% per maand, waardoor eenerzijds de speculatie 
werd aangewakkerd en anderzijds bij den reëelen handel de 
behoefte ontstond, zich tegen koersrisico’s te vrijwaren; twee 
voorwaarden voor het ontstaan van een levendigen termijnhandel 
in valuta. 
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De termijnen, waarvoor werd gecontracteerd, hingen samen 
met de vertrekdagen der mailbooten. Uit Valparaiso (Chili) ver- 
trok b.v. omstreeks 1910, elken Dinsdag om de 14 dagen een mail- 
boot naar Europa. Het gevolg hiervan was, dat verreweg het 
grootste gedeelte der wisseltransacties aldaar niet à contant ge- 
schiedde, doch op termijn, namelijk per Maandag, voorafgaande 
aan een Dinsdag, waarop de mailboot vertrok. Men dient hierbij 
in het oog te houden, dat Valparaiso in dien tijd nog zeer moei- 
lijk van de landzijde bereikbaar was, daar eene geregelde spoor- 
wegverbinding nog niet voltooid was. 

Slechts kleine posten werden contant verhandeld, terwijl 
het usance was, alle aan- en verkoopen te beschouwen als ter- 
mijntransacties, tenzij het tegendeel uitdrukkelijk werd bedon- 
gen. Zoowel per eerstkomende als per 25 volgende halfmaan- 
delijksche maildagen werden termiinaffaires afgesloten, welke 
meestal veelvouden van 500 pondensterling betroffen. De eigen- 
lijke termijnmarkt was eene ‚von freien Maklern statuarisch ge- 
bildete und von der Regierung unabhängige.... Börse, sowie 
ein freier Markt; und in beiden, wohl mehr noch im freien Mark- 
te, d. h. auf der Strasse und in den Bankhäusern, erfolg(tjen die 
Abschlüsse”. Ook bestond er eene uitgebreide reportmarkt, 
waardoor de speculanten in de gelegenheid werden gesteld, des- 
gewenscht hunne positie te continueeren. *) 

In verband met de sterk eenzijdige invloeden van de oogstbe- 
wegingen op de Noord-Amerikaansche betalingsbalans, vertoon- 
de de pondsterlingkoers te New-York vóór den wereldoorlog 
vrij geprononceerde seizoenfluctuaties. Het gevolg was, dat ook 
hier — in verband met de enorme bedragen, welke werden ver- 
handeld — de exporteurs behoefte hadden aan, en de speculatie 
zich aangetrokken voelde tot een termijnhandel in pondenster- 
ling op groote schaal. Ook de Amerikaansche banken, welke 
in hare geldbehoefte voorzagen door het trekken van z.g. 
„finance-bills” op Londensche „accepting-houses”, verzeker- 
den zich door middel van de termijnmarkt van den sterling- 
koers, waartegen zij op den vervaldag van zulk een „finance- 
bill” zouden hebben te remitteeren. °) 

1) R. Dunker: Kurssicherung und Kursspekulation in südamerikani- 
sai eend speziell in chilenischer Währung. Bank-Archiv 1909—10. 


2) R. Hauser: Das Devisengeschäft in New-York. Bank-Archiv 1911—12. 
pag. 309 e. v. 
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Aan de fluctuatiën van het pondsterling te New York beant- 
woordden natuurlijk de schommelingen van den dollarkoers te 
Londen. Deze was in het najaar laag, om tegen den zomer 
te stijgen, en. in de warmste maanden zijn hoogtepunt te berei- 
ken. Het zal ons niet verwonderen te lezen, hoe in Londen 
eveneens dollars op termijn werden verhandeld. *) 

Het Chineesche geldwezen is steeds gebaseerd geweest op 
den zilveren standaard en de wisselkoersen fluctueerden dus 
vrijwel parallel aan den zilverprijs, uitgedrukt in eene munt- 
eenheid, welke op goudbasis stond. Aangezien de handel met 
Oost Azië zich meestal van het pondsterling als rekeneenheid 
bediende, drukte heel het koersrisico op de aldaar gevestigde 
firma’s. Teneinde deze koersrisico’s uit te schakelen, verkochten 
deze daarom vaak hare traites op Londen voor latere levering 
aan de banken, welke zich het recht voorbehielden om wissels 
van onvoldoende kwaliteit bij levering te weigeren. Wegens de 
niet-fungibiliteit van het materiaal kon van een werkelijken 
termijnhandel geen sprake zijn. De „forward”-rates werden 
meestal niet naar Europa doorgegeven en droegen in zeer hooge 
mate een particulier karakter. °) 

Door de enkele, zooeven weergegeven voorbeelden zal het 
duidelijk zijn geworden, dat een termijnhandel in valuta niet een 
novum is van den laatsten tijd, doch reeds vóór den wereld- 
oorlog hier en daar werd aangetroffen. 


8 3. De beschikbare literatuur stelt ons niet in staat, een vol- 
ledig beeld te geven van de geschiedenis van den termijnhandel 
in valuta in de voornaamste landen sedert het uitbreken van den 
wereldoorlog. Wij zullen ons derhalve tot enkele grepen daaruit 
moeten bepalen. 

In Duitschland heeft de valutatermijnhandel sedert den wa- 
penstilstand, gelijk trouwens de deviezenhandel in het algemeen, 
geheel en al in het teeken gestaan van de wettelijke voorschrif- 
ten, de crisismaatregelen, welke in het algemeen belang werden 
noodig geacht. Wij zullen ons hier met enkele groote trekken 
moeten tevreden stellen en onze beschrijving streng beperken 
tot den termijnhandel in deviezen. Zoo niet, dan zou dit ons te 
ver voeren. 


1) Keynes, t. a. p. pag. 121. 
2) W. Mahlberg: Ueber asiatische Wechselkurse. Bonn 1914. pag. 25. 
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Van het begin van den wereldoorlog af is t het streven der 
Duitsche Regeering geweest, eenerzijds den koers der Rijksmark 
zooveel mogelijk op peil te houden, anderzijds den reëelen goe- 
derenhandel de voor betalingen aan het buitenland benoodigde 
deviezen te verschaffen en de Duitsche Rijksbank de beschik- 
king over eene voldoende hoeveelheid buitenlandsche betaalmid- 
delen, ter bereiking van hare verschillende doeleinden op mone- 
tair gebied, te geven. 

Na den wapenstilstand, en vooral in de laatste helft van 1919, 
begon het verkeer met het buitenland een grooteren omvang 
aan te nemen dan gedurende den oorlog; tegelijkertijd daalde de 
mark in steeds sneller tempo. De vlucht voor de mark had haar 
intrede gedaan: iedereen trachtte zooveel mogelijk „wertbestän- 
dige” waren te verkrijgen, waaronder «de buitenlandsche valuta 
eene aanzienlijke plaats innam. 

De Rijksbank deed alle mogelijke moeite om zich de ter beta- 
ling van de meest noodzakelijke invoeren vereischte deviezen 
te verschaffen, en meende met hare pogingen succes te zullen 
hebben, indien zij deze vastkoppelde aan den aankoop van z.g. 
„Kurssicherungstratten’”’, waardoor zij in eene dringende be- 
hoefte van den Duitschen handel voorzag. Zij verklaarde zich 
bereid, aan den Duitschen exporteur, die eene vordering op het 
buitenland bezat uit hoofde van goederenleverantiën, een zeke- 
ren wisselkoers te garandeeren, tegen betaling eener premie 
van 1% per maand. Als zekerheid moest de betreffende expor- 
teur dan aan de Rijksbank een „Kurssicherungswechsel” in dis- 
conto geven. Zulk een wissel moest van minstens twee prima 
handteekeningen zijn voorzien, getrokken zijn op den buiten- 
landschen kooper en een looptijd hebben van niet langer dan 
drie maanden. Zoodra de exporteur van den buitenlandschen _ 
kooper valuta in betaling kreeg, was hij verplicht deze aan de 
Rijksbank ter delging van zijn obligo af te dragen. Wanneer 
dit alles zijn normaal verloop had, behoefde de „Kurssicherungs- 
tratte” dus nooit aan den buitenlandschen afnemer ter betaling 
te worden aangeboden. Ze had dan ook in hoofdzaak de functie 
van waarborg. 

De behoefte aan koersverzekering bleek zoo groot te zijn, dat 
de Rijksbank — die het oog vooral op hare geringe deviezen- 
portefeuille gericht had en de bestaande vraag naar risicover- 
zekering dus wilde benutten — in Januari 1920 overging tot den 
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aankoop van valuta op levering. Zij werd hiertoe door eene wij- 
ziging der bankwet gemachtigd. Bij hare aankoopen van valuta 
op levering bracht zij eene risicopremie van 1% per maand, en 
sinds November 1920 6% in rekening. 

Het belang van den handel scheen de Rijksbank niet zoozeer 
te interesseeren, toen bij haar aanvragen tot vêrkoop op leve- 
ring binnenkwamen; zij weigerde daarop in te gaan, in ver- 
band met hare niet overgroote deviezenportefeuille. De export- 
handel genoot dus alleen bescherming, de invoerhandel niet. 
Hier bleef dus eene leemte, welke slechts door het particuliere 
initiatief zou kunnen worden aangevuld. 

Het Duitsche particuliere bankwezen zag zich hier eene taak 
toebedeeld en in de eerste helft van 1920 ontwikkelde zich te 
Berlijn langzaam aan een niet-officiëele termijnhandel in valuta, 
welke in den zomer en den herfst van datzelfde jaar tot een com- 
pleet organisme uitgroeide. 

Aanvankelijk waren het in hoofdzaak de Berliner Handelsge- 
sellschaft en het bankiershuis Hardy & Co., welke den termijn- 
handel op eenigszins ruimere schaal dreven, doch al spoedig 
volgden de D.-banken, de andere grootbanken en natuurlijk ook 
het leeuwendeel der private bankiersfirma’s; „letztere betrieben 
das Geschäft allerdings meist nur zu Spekulationszwecken, be- 
sonders für finnische und Balkanvaluta”. *) Er werden per elken 
willekeurigen datum termijnzaken afgesloten, evenwel stelden 
de grootbanken als maximum-termijn dien van 3 maanden, ter- 
wijl zij eventueel bereid waren, aan prima firma’s eenmaal! pro- 
longatie te verleenen. 

Aanvankelijk berekenden de banken, evenals de Rijksbank, 
bij den verkoop van termijnvaluta een agio boven, bij den aan- 
koop een disagio in mindering van den contanten koers. Deze 
premies variëerden, naar gelang van de munteenheid, waarin 
een contract werd afgesloten, tusschen %4 en 115% per maand, 
dus 9 en 18% 's jaars; eene premie, welke niet gering kan 
worden genoemd. Daarbij kwamen dan nog courtage en provisie. 

Het jaar 1921 bracht den „Zusammenbruch der deutschen 
Währung”, welke in het laatste kwartaal van dat jaar een aan- 
vang nam. Op 31 Augustus. moest een milliard goudmark als 
oorlogsschatting aan de Entente-regeeringen worden afgedra- 


1) K. Schmaltz: Das Valutarisiko im deutschen Wirtschaftsleben und 
geine Bekämpfung. Stuttgart 1921. pag. 80 


86 


gen. Deze prestatie geschiedde „unter erschöpfender Heran- 
ziehung der vorhandenen Devisenvorräte”. De Rijksbank moest 
hare goudvoorraden gaan aanspreken en hare wisselporte- 
feuille geheel leegschudden. Vandaar dat zij genoodzaakt was, 
tot een geforceerden aankoop van deviezen over te gaan. 

Het gevolg der transactie van 31 Augustus bleef niet uit: de 
buitenlandsche betaalmiddelen, benoodigd om de meest nood- 
zakelijke importen te financieren, waren nauwelijks verkrijg- 
baar; er heerschte een „deviezen-hongersnood”’. Het aanbod van 
valuta was zoo gering, dat slechts 10 à 20% van de vraag be- 
vredigd kon worden. Daarbij kwam, dat tal van personen en 
firma’s groote hoeveelheden deviezen bezaten, welke zij niet 
wenschten te verkoopen, hetzij uit vrees voor de mark, hetzij om- 
dat zij die valuta over eenigen tijd noodig zouden hebben tot het 
doen van betalingen in den vreemde. 

Deze bezitters waren echter — aangelokt door de aanzienlijke 
déportpremie, welke heerschte tengevolge van het feit, dat er 
meer vraag was naar contante dan naar termijnvaluta — wel 
bereid om tegen voldoende zekerheid hun valutavoorraad voor 
eenigen tijd aan derden a.h.w. in bruikleen af te staan, juister 
uitgedrukt: in report te geven. Op deze wijze gingen de 
reportaffaires (de „Schiebungsgeschäfte’”) een zoodanigen om- 
vang aannemen, dat zij de eigenlijke termijnaffaires in omvang 
verre overtroffen. 

Werd in dien tijd op de reportmarkt „Schiebung London 7 
Brief, 355 Geld” genoemd, *) dan bedoelde de valutahandelaar 
daarmede, dat hij bereid was, pondensterling gedurende eene 
maand aan een derde af te staan, op conditie hetzelfde ponden- 
bedrag op het einde dier maand te kunnen terugkoopen tegen 
een koers, die 7 Mark per pondsterling lager was dan die, waar- 
tegen in report werd gegeven. Tevens verklaarde hij zich bereid, 
gedurende eene maand een pondenbedrag van een derde op te 
nemen en hem datzelfde bedrag op het einde der maand wederom 
terug te verkoopen tegen een koers, die Mk. 35 per pondsterling 
lager was dan die, waartegen in report werd genomen. 


Het jaar 1922 zette in met eenige strenge verordeningen, die 
ten doel hadden, de valutaspeculatie uit te roeien en de reëele 
valutabehoefte bij de z.g. „Devisenbanken” te concentreeren. 


1) J. Vogel: Das Devisentermingeschäft. Berlijn 1924. pag. 21. 
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Een nieuwe plaag trof het Duitsche economische leven: de ban- 
ken bleken niet in staat te zijn aan de steeds groeiende crediet- 
behoefte der ondernemers te voldoen, daar ook bij de crediet- 
instellingen de groei van het eigen kapitaal en van de deposito’s 
en rekening courantsaldo’s geen gelijken tred had gehouden 
met de depreciatie van het ruilmiddel en derhalve ook niet met 
de daaraan beantwoordende credietbehoefte. Een nijpende geld- 
nood deed zich gevoelen, een nood zoo hoog, dat hij den devie- 
zennood ging overtreffen, met het gevolg, dat op de „Schie- 
bungsmarkt” het zwaartepunt van de deviezenzijde naar de geld- 
zijde werd verplaatst; de geldschieter werd de krachtigste partij 
op de markt. Er kwam meer aanbod van reportvaluta los, immers 
de valutabezitters vonden in hunne gehamsterde voorraden aan 
buitenlandsche betaalmiddelen een welkom middel om het zoo 
hard noodige leenkapitaal op te nemen. De rollen waren nu 
omgekeerd, de deviezennemer (geldgever) kon zich eene hooge 
premie bedingen boven den contanten koers. Het gevolg van 
dezen omslag in de economische machtsverhoudingen was, dat 
men in de praktijk de premie niet meer in marken per buiten- 
landsche geldeenheid, doch in procenten per maand over het 
_markenbedrag, uitdrukte. Men noteerde b.v. „Schiebungs- 
satz 20%” *). 

Een groot bezwaar voor den valutatermijnhandel was in 
Duitschland de „Spiel und Differenzeinwand”. Volgens het vi- 
geerende burgerlijk wetboek kan aan den contractant eener 
termijnaffaire nietigheid worden tegengeworpen, indien deze het 
contract heeft gesloten zonder de bedoeling te hebben, werkelijk 
te leveren of te ontvangen, doch enkel met het doel eene prijs- 
differentie te behalen. Aangezien een groot deel der „hedge”- 
affaires onder de juridische rubriek „Differenzgeschäfte” vallen, 
belemmerde de daaruit voortspruitende onzekerheid den termijn- 
handel zeer. 

Het gevaar van tegenwerping van den „Differenz-Einwand”’ 
zoude ophouden te bestaan, zoodra een officiëele valutatermijn- 
handel ter beurze toegelaten zou worden. Het zal dan ook geen 
verwondering wekken, dat tal van pogingen zijn aangewend om 
een complete, erkende valutatermijnbeurs op te richten. 

Einde 1920 werden de beursbesturen van Frankfort, Hamburg, 


1) J. Vogel, t. a. p. pag. 22. 
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Keulen en Mannheim naar Berlijn uitgenoodigd, waar hun de 
ontwerp-reglementen voor een beurstermijnhandel in wissels 
voorgelegd zouden worden. Men kon echter niet tot overeen- 
stemming komen „weil die Bankwelt sich nicht über die Han- 
delsbedingungen einigen konnte”. *) 

Reeds in het begin van 1920 had de Duitsche Rijksbank zich 
in een schrijven aan het „Reichsverband der deutschen Indus- 
trie” bereid verklaard, haar steun bij de eventueele oprichting 
eener officieele valutatermijnbeurs en de daaraan annexe li- 
quidatiekas te zullen verleenen, vooral met het oog op de be- 
hoefte van de zijde van den bonafide handel aan verzekering 
tegen valutarisico's. 

Behalve handel en industrie hadden vooral de kleinere ban- 
kiershuizen er belang bij, eene officiëele termijnmarkt met an- 
nexe liquidatiekas te zien ontstaan. Zij wenschten in staat te 
worden gesteld, op meer intensieve wijze aan den valutahandel 
deel te nemen, en — door de tusschenschakeling der liquidatie- 
kas als garandeerende instelling — als aan de grootbanken even- 
waardige valutahandelaren te kunnen optreden, temeer daar 
de bemiddeling bij den deviezenhandel een der voornaamste 
posten op hunne exploitatierekeningen uitmaakte. 

De Berlijnsche bankier Pohl, lid der meergenoemde firma 
Hardy & Co. diende een uitgewerkt project in °), waarin de 
oprichting eener liquidatiekas werd voorgesteld, welke van de 
deelnemers (deelneming zou voor de leden van den Berliner 
Stempelverein verplicht worden gesteld) garantiesommen zoude 
ontvangen, varieerende tusschen 4 en 25 millioen mark, naar- 
gelang van den omzet. Bovendien zouden marges van minstens 
10% van elke affaire moeten worden gestort, onder de verplich- 
ting tot bijstorting, indien de koers zich ten nadeele van den con- 
tractant mocht blijken te ontwikkelen. 

Evenwel ontmoette dit plan nòch bij de grootbanken, nòch 
bij de particuliere bankiersfirma’s instemming. De Berlijnsche 
grootbanken voelden er het meeste voor, het stelsel van den 
onderhandschen termijnhandel te handhaven: zij hadden geene 
behoefte aan eene garandeerende instelling en waren in staat, 
eene zekere selectie toe te passen; slechts met prima cliënten 
sloten zij contracten af, zoodat zij het niet noodig achtten, het 


1) Die Bank 1921. II: Valutakrisis und Devisenterminhandel, pag. 219. 
2) Die Bank 1920. II: Devisenterminhandel. pag. 729. 
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vigeerende stelsel door een ander te doen vervangen, hetwelk 
zonder twijfel voor haar minder lucratief zou wezen. De private 
bankiers daarentegen hadden bezwaren tegen den eisch van eene 
garantiesom en van marges. Zij toch beschikten niet zooals de 
grootbanken over enorme effectendépôts, noch over groote be- 
dragen aan déposito's. Anderzijds vreesden zij niet in staat 
te zullen zijn, de te stellen dépôts en marge, wederkeerig 
van hunne clientèle te vorderen, in verband met het feit, dat 
de grootbanken — daartoe beter in staat — waarschijnlijk 
aan hare clienten grootere faciliteiten zouden toestaan. Vooral 
bij de toenmaals heerschende sterke koersfluctuatiën, was het 
gevaar van een te hoog oploopen der marges lang niet denk- 
beeldig. 


Behalve de uiteenloopende belangen ten aanzien van de in het 
standaardcontract te stellen condities, werden meer speciaal 
tegen den officiëelen beurshandel als bezwaren aangevoerd: *) 
1) voornamelijk het gevaar, voortspruitend uit de verplichting, 
ieder beurslid als tegenpartij bij een contract te accepteeren, 
terwijl het bij den onderhandschen handel den bankier vrij staat, 
iemand te weigeren; 2) de banken zouden practisch gedwongen 
zijn, arbitrageorders uit het buitenland te accepteeren; men 
vreesde dat, in verband met den toenmaals duisteren politieken 
hemel, dit voor de banken groote risico's zou medebrengen; 
3) de speculatie, en vooral die door onbevoegden, zou ten zeerste 
toenemen. 


De plannen tot oprichting eener officiëele valutatermijnbeurs 
te Berlijn met annexe liquidatiekas, leidden dus tot geen resul- 
taat en de termijnhandel bleef onderhandsch, waarbij elk speciaal 
contract zijn eigen karakter had. 


Op het einde van Augustus 1922 besloten eenige Berlijnsche 
grootbanken, geene termijnaffaires in deviezen meer uit te voe- 
ren, daar zij tot het inzicht waren gekomen, dat door binnen- en 
buitenlandsche speculanten getracht werd, aanzienlijke engage- 
menten aan te gaan in de verwachting, dat de val van de mark 
zou blijven aanhouden, zoodat zij alsdan hunne termijnverplich- 
ting in minderwaardige marken zouden kunnen voldoen. °) 


1) Verhandlungen des 5. Allgemeinen Deutschen Bankiertages. Berlijn, 
October 1920. Rede gehouden door Beit von Speyer. pag. 270. 
2) B. Buchwald: Die Technik des Bankbetriebes. Berlijn 1924 pag. 383. 
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Bij verordening van 3 Juli 1923 werden door de Regeering 
alle valutatermijnaffaires, in welken vorm ook, verboden. *) 

Te Hamburg werd in Februari 1921, als onderafdeeling der 
Liquidations-Casse in Hamburg eene „Skontrierungs-Abtei- 
lung für Termingeschäfte in Devisen” opgericht, welke ten 
doel had, voor de firma’s, die lid dezer afdeeling waren, de even- 
tueel voorkomende termijnaffaires met andere leden door res- 
contreering af te wikkelen. 

De voorwaarden, waarop zulks geschiedde, zijn neergelegd 
in een reglement, waarvan een uittreksel als bijlage l door ons 
is opgenomen. De Liquidations-Casse nam, blijkens S 7 geenerlei 
verantwoordelijkheid op zich, doch beperkte hare werkzaam- 
heden zuiver tot het rescontreeren der over haar loopende con- 
tracten. De leden der Skontrierungs-Abteilung waren ($ 5) ver- 
plicht, alle saldi uit hoofde van termijnaffaires met andere leden 
door hare bemiddeling af te wikkelen, tenzij in een bepaald ge- 
val uitdrukkelijk het tegendeel was overeengekomen. Op den 
vierden werkdag vóór den rescontre-datum, moest elke deel- 
nemer op een voorgeschreven formulier („Skontrobogen’’) zijne 
te rescontreeren saldi aan de Liquidations-Casse opgeven, ter- 
wijl de leden, welke na rescontreering een eindsaldo zouden heb- 
ben af te wikkelen, bovendien hadden mede te deelen, bij of door 
welken buitenlandschen correspondent de levering zou plaats 
vinden. De rescontreering geschiedde tegen per ultimo van elke 
maand vast te stellen liquidatiekoersen, terwijl de op grond dezer 
liquidatiekoersen blijkende verschillen met de koersen, waar- 
tegen oorspronkelijk werd gecontracteerd, des anderen daags 
aan de medecontractanten betaald moesten worden. _ 

De valuta-afdeeling der Hamburgsche liquidatiekas verheugde 
zich in eene groote belangstelling en telde ongeveer 160 leden. 
waartoe alle belangrijke bankiersfirma’s behoorden. *) 


_In April 1916 sloten Engeland en Frankrijk (daarbij waarschijn- 
lijk gesteund door een Amerikaansch concern) eene overeen- 
komst tot „pegging” der wisselkoersen, waarbij in 1918 ook 
Italië toetrad. Sindsdien vertoonden de koersen dezer landen 
zoowel onderling als met dien van den U.S.A.dollar een vrijwel 


1) L. Ridder en CO. Singer: Die neue Devisen-Gesetzgebung. Berlijn 1925. 
pag. 105. 

2) P. A. Grün: Devisenkurse, Devisenmarkt und Devisenpolitik. Stutt- 
gart 1922. pag. 53. 
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parallel verloop en als gevolg daarvan veel minder schomme- 
lingen dan die der centrale landen. In April 1919 kwam aan deze 
„pegging” een einde, daar Amerika geen verdere credieten meer 
voor de bondgenooten beschikbaar wenschte te stellen. Sindsdien 
liepen de wisselkoersen der Entente-landen, waaiervormig en 
scherp fluctueerend, uiteen. Tegelijkertijd zette in Engeland eene 
flauwe opleving van den internationalen handel in, doch in ge- 
heel andere vormen dan vóór den oorlog. Een der meest diep- 
gaande wijzigingen had het betalingsverkeer ondergaan: het 
pondsterling was niet meer in zoo sterke mate als voorheen het 
ruilmiddel bij uitnemendheid, terwijl de strijd om de afzetgebie- 
den den Engelschen koopman noodzaakte, ook in andere valuta 
dan in pondensterling transacties af te sluiten. De Engelsche 
handel kreeg daardoor met het valutarisico te kampen. Reeds 
spoedig na de „unpegging” der Entente-valuta’s, te weten in 
het najaar van 1919, ontstond in Londen een drukke termijnhan- 
del, welke — zooals trouwens heel de Londensche wisselhan- 
del — steeds een zuiver onderhandsch karakter is blijven dra- 
gen. Ofschoon de groote Engelsche banken aanvankelijk niet erg 
bereidwillig bleken om aan hare clienten groote faciliteiten te 
verleenen bij het afsluiten van termijncontracten (vermoedelijk 
in verband met de vrees, hare clientèle daardoor tot speculatie 
aan te zetten), ontwikkelde de valutatermijnhandel zich toch tot 
eene omvangrijke organisatie. *) 

Ongeveer terzelfder tijd of een weinig later ontstond een uit- 
gebreide termijnhandel in deviezen in Antwerpen, Brussel, New- 
York, Parijs, Praag, Milaan, kortom in alle financieele centra 
van beteekenis. Te Buenos Aires waren, blijkens een couranten- 
bericht, plannen in de pen om een officieele valuta-termijnbeurs 
op te richten. 


In Maart 1920 ging de Caisse Internationale de Liquidation 
et de Garantie des Opérations en Marchandises te Antwer- 
pen, welke zich blijkens haar naam steeds slechts met de af- 
wikkeling en den waarborg van termijnaffaires in goederen had 
belast, ertoe over, ook dergelijke transacties in valuta binnen 
den kring harer werkzaamheden op te nemen. Als bijlage IÌ 
nemen wij in dit boek een uittreksel van haar reglement op, zoo- 
als het sedert December 1920 is. Laten wij de voornaamste ka- 


1) Keynes, t. a. p. pag. 122, 
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rakteristieke punten eruit even in het kort aanstippen. In artikel 
1 verklaart de Caisse Internationale zich bereid, den goeden af- 
loop der bij haar ingeschreven contracten te waarborgen: zij 
neemt dus de leverings- en betalingsverplichtingen der contrac- 
tanten over. 

Elke contractant is op grond van artikel 27 tegenover de 
Caisse verplicht, een „déposit original” bij wijze van zekerheid 
te deponeeren voor elk geregistreerd contract, welke dépôts 
verder door suppletoire marges moeten worden aangevuld, zoo- 
dat de Caisse op elk oogenbilk tegen koersveranderingen ten 
nadeele van den contractant wordt gedekt (art. 28). 

Eene verdere eigenaardigheid is, dat de levering der verkochte 
valuta (behalve de dollars) niet in den vorm eener overwijzing, 
doch in dien eener cheque moet geschieden (art. 46). „L’exécu- 
tion du contrat s’opère par la remise à la Caisse Internationale 
d'un chèque sur Londres, Paris, Amsterdam ou Cologne et par 
ordre de transfert cablé à une banque de New York. Le chèque 
doit être revêtu de la signature du cédant.”’ Men heeft dus den 
cheque-vorm boven den meer fungibelen vorm, de uitbetaling, 
gekozen. Vermoedelijk staat zulks in verband met het feit, dat de 
Caisse Internationale zich enkel ten dienste stelt van den bona- 
fide handel, en hare medewerking aan speculatieve transacties 
onthoudt, aangezien bij Koninklijk Decreet van 7 November 
1918 is bepaald, dat transacties in buitenlandsche deviezen 
verboden zijn „quand elles ne sont pas nécessitées par des trans- 
actions commerciales effectives”. Door het voorschrijven van 
den cheque-vorm nu wordt de contrôle op het doel der trans- 
acties vergemakkelijkt en de speculatie dus ietwat bemoeilijkt; 
deze maakt dan ook bij voorkeur van uitbetalingen gebruik. 
Tevens worden hierdoor echter „hedge”-transacties bemoeilijkt. 

Teneinde den bonafide koopman de verzekering van het valuta- 
risico gemakkelijk te maken, heeft men bij het ontwerpen van 
het reglement der Caisse Internationale geene bepaalde rescon- 
tredagen, doch eerder rescontretermijnen vastgesteld (art. 13), 
van 14 dagen. Er wordt derhalve niet verhandeld per een bepaal- 
den datum, doch per eerste of tweede helft van elke maand. De 
verkooper kan (art. 47) leveren op een werkdag naar zijne 
keuze, gelegen „entre le premier jour ouvrable et la veille ouvra- 
ble du dernier jour ouvrable de la quinzaine stipulée dans son 
contrat”. In den handel is het immers zeer bezwaarlijk om met 
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nauwkeurigheid vooraf te bepalen, op welken datum precies de 
betaling eener wisselsom zal plaats hebben of aan den trekker 
door diens bank zal zijn verantwoord. 

Blijkens haar jaarverslag over 1923-24 heeft de Caisse Inter- 
nationale te Antwerpen gedurende dat jaar 4.176 valutatermijn- 
contracten geregistreerd, in totaal bedragende fr. 663,182,640.—. 


S 4. Laten wij thans overgaan tot de bespreking van de ge- 
schiedenis en de organisatie van den termijnhandel in valuta 
in Nederland; tevens zullen wij dan in de gelegenheid zijn, bij 
sommige punten een weinig langer stil te staan dan in de vorige 
paragraaf het geval was. 

Zoodra in 1914 de wereldoorlog was uitgebroken gingen de 
buitenlandsche wisselkoersen scherpe fluctuatiën vertoonen, 
welke den bonafide handel naar middelen deden omzien om het 
hieruit voortspruitende valutarisico te verzekeren. Te dien einde 
werd in hoofdzaak de vreemd-geldrekening aangewend, op de 
wijze in het vorige hoofdstuk door ons uiteengezet. Daar over 
het algemeen de winstmarges zéér ruim waren, vond de koop- 
man geen directe aanleiding om naar eene meer voordeelige 
methode van risicoverzekering (de termijnaffaire) om te zien. 
Weliswaar werden er veel affaires op levering, of zoo men wil, 
termijnaffaires, afgesloten, doch van een geregelden termijn- 
handel was tijdens den oorlog nog geen sprake. 

Na het sluiten van den wapenstilstand begon de internationale 
handel spoedig weer een grooteren omvang aan te nemen. Te- 
gelijkertijd vond de „unpegging” der Entente-valuta’s plaats, met 
het gevolg dat het pondsterling, de beide francs en de lire zeer 
scherpe fluctuatiën gingen vertoonen. Bovendien zetten de va- 
luta’s der overwonnen landen met groote sprongen hare da- 
ling voort. In September 1919 verscheen in het weekblad Econo- 
misch-Statistische Berichten een artikel van A. Andriesse, lid 
der Amsterdamsche bankiersfirma Pierson & Co, waarin deze 
ontredderde toestand van de wisselkoersen als volgt wordt 
beschreven: 

„De handel, nauwelijks van de klemmende oorlogsbeperkingen 
bevrijd, ziet zich dus, waarschijnlijk voor geruimen tijd, voor 
nieuwe moeilijkheden geplaatst. Elke grondslag tot het maken 
van betrouwbare prijsberekeningen ontbreekt hem, tengevolge 
van de heftige schommelingen der wisselkoersen. De valuta's, 


04 


niet meer aan de goudpunten gebonden, zijn thans, als waren 
het stapelartikelen, slechts afhankelijk van de wet van vraag 
en aanbod. Men dient in het belang van den handel op middelen 
te zinnen, die deze belemmering in het maken van prijsbereke- 
ning opheffen. Wij meenen dat, evenals bij stapelartikelen, de 
oplossing moet worden gezocht in het creëeren van een termijn- 
markt.” *) 

Deze beschouwingen van den heer Andriesse werden reeds 
spoedig door de practijk achterhaald, het economisch principe 
was daarbij de drijvende kracht, en in den herfst van 1919 begon 
zich een onderhandsche termijnhandel in valuta te ontwikkelen, 
welke in het daarop volgende jaar van zoodanigen omvang werd, 
dat alle gevestigde verwachtingen verre werden overtroffen. 
Onze groote cultuurmaatschappijen traden op groote schaal als 
verkoopers van termijnponden aan de markt, terwijl anderzijds 
de graanimporteurs zich vooral als koopers van dollars en pon- 
den lieten gelden. Kars: 

Aldus ontstond een „levendige handel in wissels op termijn, 
die den omvang heeft aangenomen van tientallen millioenen mar- 
ken en francs per dag, benevens eenige tonnen dollars en ook 
ponden sterling naar verhouding.” °) 

De banken voorzagen in de behoeften van hare clienten onge- 
veer op de wijze, als in een vroeger hoofdstuk voor den con- 
tanten handel beschreven, en waren practisch steeds in staat, 
hen van termijnvaluta te voorzien en de aangeboden valuta af te 
nemen. 

Naarmate evenwel de buitenlandsche concurrentie feller werd, 
vereischte dit stelsel van onderhandschen handel eenige herzie- 
ning. De handel had niet de zekerheid, door de banken op de 
meest voordeelige wijze bediend te worden. Immers de banken. 
traden op als zelfstandige handelaren en bepaalden tot op zekere 
hoogte autoritair hare winstmarge. Zij wenschten slechts te con- 
tracteeren met clienten, wier financieele en moreele standing zij 
gunstig beoordeelden, en eischten zakelijke of persoonlijke 
zekerheid naargelang van de boniteit van den client. Een gevolg 
van dezen toestand was, dat menig koopman practisch voor 
zijne termijnaffaires was aangewezen op zijn eigen bank en bij 


1) A. Andriesse: Termijnhandel in Valuta’s. Econ. Stat. Ber. 1919, pag. 
861 e. v. 


2) Tj. Greidanus: Onze Geldmarkt. Econ. Stat. Ber. 1921. pag. 195. 


05 


eem vreemde, concurreerende, instelling veelal geen gunstiger 
voorwaarden kon verkrijgen. Vandaar dat eene bank ten op- 
zichte van hare clientêle eene betrekkelijk groote vrijheid had 
om hare winstmarge eenzijdig te reguleeren, redelijke grenzen 
in acht genomen althans. Dit bezwaar gold niet den contanten 
handel met de bank, daar deze voor haar minder groote, delcre- 
dere-risico’s medebrengt dan de termiinhandel, zoodat de client 
hierbij eerder de keuze tusschen meerdere banken had. 

In Januari 1921 schreef Andriesse over dit onderwerp het 
volgende: „Toch zijn aan dezen onderhandschen handel eigen- 
aardige bezwaren verbonden, die wellicht meer in het oog zullen 
gaan springen nu de winstmarges bij handelszaken nagenoeg 
op vredespeil zijn ingekrompen en een zuinige financiering ge- 
boden wordt, wil men aan de buitenlandsche concurrentie het 
hoofd bieden; en tegen de zuinigheid wordt onder het vigeerende 
systeem ongetwijfeld vaak onwillekeurig gezondigd. 

„Een voorbeeld: Een importeur, die Dollars op 5 maanden 
wenscht te koopen, en een exporteur, die Dollars op denzelfden 
termijn wenscht te plaatsen, slagen misschien beiden bij hun 
eigen bank; het écart tusschen hun afsluitprijzen zal ongetwij- 
feld grooter zijn dan de commissies die zij hadden moeten be- 
talen, wanneer zij elkander via hun bankiers op een open markt 
hadden kunnen vinden.” *) 

Het zal duidelijk zijn, dat handel en industrie belangrijke voor- 
deelen zouden kunnen ontleenen aan de oprichting eener open- 
bare, officieele valutatermijnbeurs, alwaar zij zelve de voorge- 
nomen posten zouden kunnen uitvoeren of wel door bemidde- 
ling van een commissionnair zouden kunnen doen uitvoeren tegen 
eene geringe, tevoren vastgestelde vergoeding. Aan de te publi- 
ceeren noteeringen zou alsdan de functie van contrôlemiddel 
kunnen worden toegekend. Ook voor den beroepsspeculant biedt 
eene gereglementeerde beurs voordeel: tengevolge der sterkere 
locale concentratie van vraag en aanbod, welke den beurshandel 
van den onderhandschen handel onderscheidt, is de speculant 
beter in staat, zijn terrein te verkennen. 

Als een verder voordeel van de beursorganisatie werd be- 
schouwd het feit, dat de invoering van een standaardcontract 
er ten zeerste door wordt vergemakkelijkt. Gaan wij eene ter- 


1) A. Andriesse: Termijnhandel in Valuta’s. Econ. Stat. Ber. 1921 pag. 22. 


96 


mijnovereenkomst na, dan bemerken wij, dat de navolgende pun- 
ten eene voorziening behoeven: de te verhandelen hoeveelheid, 
de termijn van levering, de plaats van levering en betaling, de 
wijze, waarop de nakoming der overeenkomst kan worden afge- 
dwongen, de wijze, waarop geschillen behooren te worden be- 
slecht, de zekerheid, welke partijen ten genoege van elkander 
stellen, de wijze, waarop aan effectieve levering kan worden ont- 
komen. 

Wanneer voor elke termijnaffaire op alle bovenvermelde pun- 
ten afzonderlijke voorzieningen moesten worden getroffen, die 
wellicht geregeld van uiteenloopenden aard zouden zijn, dan — 
het behoeft geen betoog meer — zou de prijsvorming daar ten 
zeerste onder lijden. Daarom is het, opdat het ruilmechaniek zoo 
vlot mogelijk functionneere, noodig, dat elk contract door elk an- 
der vervangbaar is. Het is dus een vereischte, dat een standaard- 
contract in een beursreglement wordt vastgelegd. Wanneer al- 
dus elk contract door elk ander van gelijken omvang en gelijken 
termijn is te vervangen, dan wordt het voor den handelaar veel 
gemakkelijker, eene eenmaal afgesloten transactie desgewenscht 
door eene andere in tegenstelde richting te compenseeren. Voor- 
al is dit van belang voor den speculant en voor den koopman, 
die eene „hedge” afsluit, daar beide — zooals vroeger door ons 
is uiteengezet — zooveel mogelijk zullen trachten, aan effectieve 
levering te ontkomen, en dus tegen den vervaldag hunne aan- 
koopen door verkoopen zullen dekken en omgekeerd, om enkel 
het prijsverschil te verrekenen. Vanzelf ontstaat hierdoor de 
behoefte aan eene instelling, welke bij deze „clearing” van trans- 
acties eene bemiddelende rol speelt: de liquidatiekas als rescon- 
treerings-instituut. 

Een andere factor, waardoor de fungibiliteit der contracten 
kon bedreigd worden, was deze: de op eene beurs verschijnende 
personen zijn, wat credietwaardigheid en handelsmoraliteit be- 
treft, niet alle van hetzelfde hout gesneden. Het is begrijpelijk, 
dat de vrijheid der prijsvorming en de fungibiliteit er ten zeerste 
onder lijden, wanneer een goed, dat technisch uitermate ge- 
schikt is om op termijn verhandeld te worden, om enkel sub- 
jectieve redenen daarvoor niet in aanmerking komt. De behoefte 
ontstaat daardoor aan een lichaam, dat het delcredere-risico 
verzekert: de liquidatiekas als verzekeringsinstituut. Het gevaar 
van niet-nakoming der aangegane contractueele verplichtingen 
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bestaat zeer zeker ook bij den contanten handel, doch in verband 
met het tijdselement is het bij den termijnhandel veel aanzien- 
lijker. Nóg grooter wordt dit risico, wanneer het handelsobiect 
aan groote prijsschommelingen onderhevig is, zooals met menige 
valuta het geval was. 

Gezien de zooeven uiteengezette overwegingen, welke:op de 
wenschelijkheid van eene termijnbeurs met annexe liquidatiekas 
wijzen, doch vooral ook gedreven door de hoop, buitenlandsche 
orders naar Holland te trekken, besloten in het najaar van 1920 
een aantal Amsterdamsche en Rotterdamsche bankiers en ban- 
ken op initiatief der Amsterdamsche Liquidatiekas en onder 
leiding der Nederlandsche Handelmaatschappij *) tot het openen 
van een officieele termijnbeurs voor valuta. Om het persoonlijke 
element bij het afsluiten van affaires te elimineeren, werd op 
22 December opgericht de Naamlooze Vennootschap „Valuta 
Kas’ met f 990.000. gewoon en f 110.000.— preferent aan- 
deelenkapitaal, welk laatste bij de oprichters weid geplaatst en 
door hen volgestort. De directie te Amsterdam kwam aan de 
aldaar reeds lang bestaande Amsterdamsche Liquidatiekas, die 
te Rotterdam aan de Rotterdamsche Liquidatiekas. De Valuta 
Kas (V.K.) zou de gelegenheid moeten openen tot het registree- 
ren der volgens het door haar te ontwerpen standaardcontract 
af te sluiten termijnaffaires. Dit standaardcontract heette offi- 
cieel „Reglement voor de registratie van termijnaffaires in bui- 
tenlandsche betaalmiddelen” (opgenomen als bijlage III van dit 
boek) en bevatte de volgende karakteristieke punten. 


In artikel 12 werd bepaald: „Met en door de registratie gaat 
het geregistreerde contract op de V.K. over, in dier voege, dat 
de V.K. tegenover den kooper inneemt de plaats van den ver- 
kooper en tegenover den verkooper de plaats van den kooper.” 
Het operatie-object der V.K. bestond volgens artikel 1 in „trans- 
acties in buitenlandsche betaalmiddelen op termijn”, eene uit- 
drukking, welke in verband met art. 17 als gelijkwaardig moet 
worden beschouwd met het begrip uitbetalingen; immers dit 
artikel luidt: „De levering moet op den leveringsdatum in de 
ter plaatse van levering gebruikelijke kantooruren geschieden, 
van £-sterling te Londen, $ te New York, Fransche francs te 
Parijs, Belgische francs te Brussel of Antwerpen en R.-Mark 


1) Andriesse, t. a. p. pag. 23. 
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te Berlijn aan de bankiers door de V.K. voor de ontvangst 
aangewezen...” 

De V.K. had dus in elk der genoemde financieele centra een 
correspondent, bij wien de levering behoorde te geschieden, 
d. w. z. de verkooper had ervoor te zorgen, dat op den datum 
van levering de V.K. bij dien correspondent voor het verkochte 
bedrag werd gecrediteerd. Twee dagen voor den leveringsdatum 
moesten (art. 18 en 19) verkooper en kooper aan de V.K. mede- 
deelen, door welke bank de betreffende overwijzing zou plaats 
hebben, resp. bij welke bank de V.K. aan den kooper het over- 
eengekomen valutabedrag zou moeten vergoeden. In tegenstel- 
ling met Antwerpen was dus te Amsterdam de overwijzing en 
niet de cheque het object van den termijnhandel. 


Een ander belangrijk verschilpunt tusschen den organisatie- 
vorm der Amsterdamsche en dien der Antwerpsche instelling 
bestond hierin, dat Antwerpen het „margin’-systeem heeft in- 
gevoerd, Amsterdam daarentegen niet. Wij zagen reeds hoe bij 
de Caisse Internationale elke contractant eene „„déposit original” 
moet storten, naargelang der munteenheid varieerende tusschen 
5 en 20%, terwijl bovendien „marges” moeten worden gestort, 
naarmate de koers zich ten nadeele van den betreffenden con- 
tractant ontwikkelt. Dit „margin’-systeem heeft aanzienlijke 
nadeelen t. a. v. de bewegingsvrijheid van de contractanten. 
Vooreerst worden er niet onbelangrijke middelen door vastge- 
legd, zoodat men niet zoo spoedig tot eene transactie zal over- 
gaan. Vervolgens zal, wanneer de koers zich ten nadeele van den 
contractant ontwikkelt, eene steeds grootere zekerheid van hem 
worden geëischt, waardoor hii in vele gevallen tot eene min of 
meer geforceerde afwikkeling wordt genoopt, zeer ten nadeele 
der vrije prijsvorming. Volgens de overtuiging van velen heeft 
het „margin”’-stelsel vele nadeelige gevolgen voor den bloei der 
Caisse Internationale gehad. Andriesse schrijft b.v. in dit ver- 
band dat „de omzetten te Antwerpen dan ook niet van veel be- 
teekenis zijn”. *) Toch moet men de lichtzijde van het „margin”- 
stelsel niet uit het oog verliezen: het heeft immers ten doel de 
liquidatiekas, de assurantiemaatschappij der termiinbeurs, voor 
verlies te behoeden, in het belang der verzekerden zelve. Vooral 
wanneer men bij eene — zij het dan matige — deelname der spe- 


1) Andriesse, t. a. p. pag. 23. (Cursiveering van ong). 
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culatie geen belang heeft, zooals te Antwerpen, zal men de scha- 
duwzijde van het „„margin”-stelsel niet zoo heel hoog hebben 
aan te slaan. 

In verband met de bezwaren, aan het „margin”-systeem ver- 
bonden, trachtte men te Amsterdam een anderen weg in te slaan. 
waartoe tevens redenen van administratieven aard gewicht in 
de schaal hebben geworpen. De oprichters der V.K. meenden 
hun doel te kunnen bereiken met het eischen eener volledige 
bankgarantie voor elk te registreeren contract (art. 2). Hierdoor 
werd de geheele questie van het al dan niet eischen eener marge 
verplaatst naar de garandeerende bankinstellingen. Aan haar 
oordeel werd het overgelaten, of zij van den client, voor wien 
zij zich borg stelden ten gunste der V.K., al dan niet verdere 
zekerheid zouden eischen in den vorm van dépôts, cessies, borg- 
tocht of iets dergelijks. 


Dit stelsel van bankgaranties is waarschijnlijk een der groot- 
ste belemmeringen geweest voor den bloei der V.K. Immers 
door den eisch van een dergelijken borgtocht was het, dat „zij 
onvermijdelijk de handelaars aanleiding gaf tot rechtstreeksch 
contracteeren met de banken en zichzelf ten slotte overbodig 
maakte”. *) Datgene wat met de oprichting der V. K. werd be- 
oogd, nl. den koopman voor zijne termijnzaken van de banken 
minder afhankelijk te maken, werd dus niet bereikt. 


Feitelijk behooren wij van elkander te scheiden de Valuta 
Kas en de officieele, publieke termijnbeurs in valuta, ofschoon zij 
beide in werkelijkheid twee organen van één organisme vormen. 
Wij zagen zoo juist reeds, waaraan vermoedelijk het geringe 
succes van het eerste orgaan te danken was. Nog minder was 
de belangstelling voor de officieele termiinbeurs, alwaar de no- 
teering zou plaats vinden, nl. op eene afgeschutte ruimte ter 
koopmansbeurze, ten overstaan van eene Commissie van Notee- 
ring. Blijkens de artt. 28 en 29 geschiedde de noteering als volgt: 
een door de Commissie aangewezen persoon riep de in de notee- 
ring op te nemen termijnen (ultimo en medio van elke maand) 
af. Zij, die aan den handel wenschten deel te nemen, konden 
alsdan bieden of laten door „op” te roepen, met vermelding 
van het aantal „contracten” en de munteenheid. Kwam tijdens 
de vaststelling der noteering geen affaire tot stand, dan werd 


1) De Smedt, t. a. p. pag. 44. 
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alleen de biedende of latende koers genoteerd, en geen „gedaan ”’- 
koers. Mocht een koers naar het oordeel der Commissie van 
Noteering te zeer afwijken van de dichtstbijgelegen termijnen, 
dan had zij het recht, zulk een koers niet in de noteering op te 
nemen. Alle contracten, welke bij de vaststelling der noteering 
tot stand kwamen, werden verondersteld te zijn afgesloten over- 
eenkomstig de bepalingen van het V. K.-reglement. 

Het spreekt vanzelf, dat de banken op den duur niet over- 
gingen tot afsluitingen op de termijnbeurs, tenzij zulks haar uit- 
drukkelijk was opgedragen; waaraan wij zouden willen toevoe- 
gen, dat de V.K. slechts weinig bekendheid bij het publiek bezat, 
zoodat het aantal uitdrukkelijke opdrachten zeer miniem was. 
Ook deed het aan den officieelen beurs-termijnhandel veel af- 
breuk, dat den geheelen dag de telefonische handel reeds orders 
verwerkte, terwijl bovendien op de gewone wisselbeurs, dus niet 
binnen de ruimte van de termijnbeurs, ook tal van termijnzaken 
werden afgesloten. 

Wij hebben thans bij de voornaamste punten van het regle- 
ment der V.K. stilgestaan, vele punten bleven nog onbesproken. 
Om niet in technische finesses en opsommingen te vervallen, 
kunnen wij dienaangaande met een verwijzing naar den tekst 
van het reglement volstaan. (Bijlage III). | 

Het Amsterdamsche organisme leidde dus een kwijnend be- 
staan, hetwelk in December 1922 eindigde met eene reorganisa- 
tie; de V.K. zou niet langer als zelfstandige contractante bij de 
door haar geregistreerde transacties optreden, maar als bemid- 
delaarster bij de afrekening. 

Het jaarverslag over 1922 der Amsterdamsche Liquidatiekas 
zegt hieromtrent: „Hare eerste werkzaamheden (d.i. die der 
V. K.) vonden te weinig belangstelling, doch zij heeft nu, om de 
verrekening van buitenlandsche valuta te vergemakkelijken, een 
dagelijksche clearing ingevoerd, die naar zij vertrouwt, op den 
duur aan de deelnemers kosten en werkzaamheden zal besparen.” 
Het gewijzigde karakter van de V.K. na deze reorganisatie 
springt het meest in het oog bij het lezen van art. 9 van het 
nieuwe reglement, het z.g. „Clearing Reglement Valuta Kas”, 
hetwelk wij als bijlage IV aan dit geschrift toevoegen. 

Het tweede lid van dit artikel luidt namelijk: „De V.K. treedt 
bij de clearing slechts op als gemachtigde van iederen deelnemer 
aan de clearing, ter afwikkeling der saldi.” Zij trad dus sinds 
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begin 1923 niet meer als zelfstandige medecontractante in de 
over haar loopende transacties op, doch als gemachtigde zon- 
der meer. Onder haar toezicht heeft dagelijks de clearing 
plaats gehad. 

Opdat twee transacties in een dergelijk giroverkeer geheel 
of gedeeltelijk tegen elkander in verrekening kunnen gebracht 
worden, is het slechts noodig, dat zij op denzelfden datum 
vervallen en in dezelfde munteenheid luiden. Vandaar, dat 
niet alleen transacties op levering, doch ook contante affaires 
aldus gecompenseerd konden worden. 

De levering moest op dezelfde wijze geschieden, als onder het 
oude reglement, ten name der V.K. De betaling behoorde te 
geschieden in den vorm van „een cheque op een der drie 
Amsterdamsche Kassiersinstellingen of op de Nederlandsche 
Bank, per den volgenden protestdag”. (art. 5). 

De V.K. zelve nam geenerlei aansprakelijkheid op zich, nòch 
eenig risico, zij oefende eene zuiver bemiddelende functie uit. 
Wanneer een deelnemer nalatig bleef\in de uitvoering der aan- 
gegane verplichtingen, had de Kas (art. 9) het recht om zonder 
eenige ingebrekestelling ertoe over te gaan, datgene, wat door 
den betreffenden deelnemer niet geleverd werd, pondspondsge- 
wijze te verdeelen over de tegenpartijen, welke in de: clearing 
van dien dag transacties met den ingebreke zijnden collega had- 
den gegeven. Eveneens werden de door de vertraging ontstane 
kosten op deze wijze omgeslagen. 

Welk is nu het voordeel, dat de V. K. door hare clearing aan 
de deelnemende firma’s kon bieden? Dit voordeel was princi- 
pieel hetzelfde als dat van elke clearing, namelijk dat zoo wei- 
nig mogelijk zaken effectief behoeven te worden afgewikkeld. 
In zooverre gaf de clearing besparing van moeite en kosten, dit 
laatste vooral wanneer het betrof telegrafische uitbetalingen. In- 
plaats van aan eene tegenpartij te betalen, betaalde de aangeslo- 
tene bank thans aan de V. K.; eveneens geschiedde de levering 
niet direct aan de tegenpartij, doch aan de Kas. Hierdoor werd 
bereikt, dat de aangesloten bankinstelling niet meer voor elke 
twee, — onderling geheel of ten deele gladloopende — posten 
aan haar buitenlandschen correspondent advies behoefde te zen- 
den en verdere administratieve werkzaamheden had uit te voeren. 

Een voorbeeld moge de zaak verduidelijken. Stel eene bank 
heeft op een dag afgesloten: 
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23 aankoopen van £-Sterling, totaal £ 125.000 
30 verkoopen „ ii he £ 121.000 


saldo te ontvangen £ 4.000 


Het gevolg hiervan zou zijn — indien niet van de clearing 
werd gebruik gemaakt — dat bij de betreffende bank 53 posten 
op de nostrorekening met haar Londenschen correspondent zou- 
den komen, 23 debet en 30 credit. Elke ontvangst en overboe- 
king zou beiderzijds moeten worden geadviseerd en bevestigd, 
terwijl de richtige afwikkeling ook nog langs administratieven 
weg gecontroleerd zou moeten worden. Dit werk wordt grooten- 
deels voorkomen door van eene clearing als bovenbedoeld ge- 
bruik te maken. De betreffende bank zegt a.h.w. tot de Valuta 
Kas: „Ik heb aan U, mijn lasthebber, te leveren ten gunste van 
de 30 navolgende firma’s de volgende bedragen, in totaal 
£ 121.000. Daarentegen hebt gij namens mij van de volgende 
23 firma’s in ontvangst te nemen £ 125.000, welnu, levert gij mij 
het verschil, zijnde £ 4.000, dan zal ik U betalen, en regelt gij 
de zaken verder met mijne 53 medecontractanten. Voor Uwe 
bemiddeling zal ik U eene provisie betalen.” 

Aldus werd einde December 1922 begonnen met de clearing 
van pondensterling en Fransche francs; einde Februari d.a.v. 
met die van marken en Belgische francs, terwijl die van dollars 
later zou volgen. 

Naarmate de „boom”-periode voor den valutahandel plaats 
ging maken voor meer normale tijden en dientengevolge de 
grootte der omzetten in valuta verminderde, vertoonden ook 
de voordeelen, welke eene clearing als bovenbeschreven bren- 
gen kan, eene vermindering. 

Langzamerhand trad aldus de V. K. als clearing-instituut meer 
en meer op den achtergrond, om in December 1924 wegens af- 
wezigheid van voldoende reden van bestaan te worden gesloten. 

Het jaarverslag over 1924 van de Amsterdamsche Liquidatie- 
kas zegt dienaangaande: „Zooals in ons vorig verslag vermeld, 
werd door de onder beheer onzer vennootschap staande Valuta 
Kas in 1923 een clearing voor buitenlandsche valuta's geopend, 
die aanvankelijk goede diensten heeft bewezen. Ook bij de beta- 
lingsmoeilijkheden te Parijs in Maart ll. werden alle over de 
Valuta Kas loopende verplichtingen behoorlijk afgewikkeld. Men 
deed echter bij die gelegenheid de ervaring op, dat de concen- 
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tratie van alle betalingen en ontvangsten voor Hollandsche 
rekening bij ééne buitenlandsche bankinstelling in zulke tijden 
bezwaar zou kunnen opleveren, terwijl tevens het overzicht voor 
de deelnemers over het goede verloop hunner posten wel eenigs- 
zins verloren gaat. De belangstelling in de clearing nam dienten- 
gevolge langzamerhand af. Ook een ander systeem, tijdelijk, toe- 
gepast, ondervond bezwaren, zoodat de deelneming minder werd 
en het bestuur half December de clearing gesloten heeft.” 


Thans dient te worden overgegaan tot de bespreking van den 
huidigen organisatievorm der Amsterdamsche valutatermijn- 
markt. In groote lijnen geschiedt de handel op dezelfde wijze als 
in Hoofdstuk Il met betrekking tot den contanten handel werd 
aangegeven: ten deele ter beurze, doch voor het grootste deel 
door onderhandsche telefonische transacties. In het laatste geval 
is hij eveneens geconcentreerd bij de banken, terwijl ook hier 
de makelaars in het verkeer tusschen deze een schakel vormen. 

Ook in den termijnhandel oefenen de banken de tweeledige 
functie uit van handelaar eenerzijds en van arbitrageant ander- 
zijds. Vraag en aanbod, zooals die zich bij de banken concentree- 
ren, komen eveneens van drie zijden: 1. de goederen- en effecten- 
handel en het dienstenverkeer, 2. de speculatie en 3. de arbitrage. 

Na hetgeen vroeger over deze drie punten werd gezegd, kun- 
nen wij hier kort zijn. Vraag en aanbod van de zijde van den goe- 
deren- en fondsenhandel en het dienstenverkeer vloeien hoofd- 
zakelijk voort uit de behoefte aan koersverzekering. Deze laatste 
kan plaats hebben, hetzij door „hedging”, op de wijze in het 
vorige hoofdstuk besproken, hetzij door het afsluiten eener af- 
faire voor latere levering. In het laatste geval heeft de koopman, 
welke de transactie afsluit, werkelijk de bedoeling effectief te 
leveren of effectieve levering te eischen, wanneer de vervaldag 
is aangebroken. Vanwege het tijdelement zal de bank met meer 
zorg dan bij contante affaires op de boniteit van haar client 
acht slaan en zoo noodig persoonlijke of zakelijke zekerheid 
eischen, teneinde tegen verliezen gedekt te zijn, wanneer de be- 
treffende client op den vervaldag in gebreke mocht blijven. Nog 
met meer reden dan bij bonafide transacties neemt de bank de 
grootste zorg in acht bij de beoordeeling der credietwaardig- 
heid van den client, die met speculatieve bedoelingen wenscht 
te koopen of te verkoopen, daar aan diens transacties geen 
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reëele basis ten grondslag ligt en de affaire dus niet „vanzelf 
afloopt.” 

Teneinde een indruk te geven van den omvang der specula- 
tieve termijnengagementen in eene periode, welke zelfs niet 
als de meest geagiteerde in de afgeloopen jaren mag worden 
beschouwd, volge hier een klein citaat, ontleend aan de Nieuwe 
Rotterdamsche Courant *), beschrijvende het voorspel op het 
kunstmatig ingrijpen der Fransche Regeering in de verhoudin- 
gen op de wisselmarkt: „De Amsterdamsche wisselmarkt scheen 
door Duitsche financiers en allerlei Duitsche en internationale 
speculanten te zijn uitgekozen als operatiebasis. Voortdurend 
kwamen er hier verkooporders voor francs binnen, zoowel van 
hier gevestigde speculanten, als uit Duitschland zelf. Het gevolg 
was dan ook, dat de termijntransacties een enormen omvang 
aannamen. Reeds in December j.l. liepen er baisse-engagemen- 
ten ten name van een enkelen persoon, van circa 130 millioen 
francs; en met de daling van den wisselkoers op Parijs werden 
deze posities grooter. Blanco verkoopen van 10 millioen waren 
niets buitengewoons en het aantal baisse-speculanten nam met 
den dag toe.” 

De aard van vraag en aanbod van de zijde der arbitrage moge 
duidelijk worden, wanneer wij aanstonds de bank in hare func- 
tie van arbitrageant gaan bezien. 

In den loop van den dag wordt de bank van vele zijden om 
biedkoersen voor termijnen van verschillende lengte gevraagd, 
en zij zal trachten die telkens zoodanig vast te stellen, dat zij 
de gekochte posten met eenige winst van de hand zal kunnen 
doen. Anderzijds wordt aan de bank om laatkoersen voor ter- 
mijnen van verschillende lengte gevraagd en ook hier zal zij 
er naar streven, telkenmale een dusdanigen laatkoers op te geven, 
dat zij met eenig voordeel hare verkoopen zal kunnen dekken. 
Evenals in den contanten handel streeft de bank ernaar, zoo 
weinig mogelijk koersrisico te loopen, hetgeen zij tracht te berei- 
ken door het inachtnemen van het meergenoemde „Glattstel- 
lungs-Prinzip.” 

Het zou zeer toevallig zijn, indien alle aan- en verkoopen van 
termijnvaluta der bank elkander vanzelf geheel dekten, in den 
regel zal hare positie een saldo vertoonen. Weliswaar zal de 
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bank evenals in den contanten handel door eene doelmatige vast- 
stelling harer bied- en laatkoersen zooveel mogelijk een te hoog 
loopen harer positie trachten te voorkomen, doch een algeheel 
„glad loopen” zal zij daar in den regel niet mede bereiken. Hier 
nu begint wederom haar taak als arbitrageant: zij gaat trach- 
ten deze saldopositie zoo voordeelig mogelijk af te wikkelen. Nu 
kan deze positie op tweëerlei wijze een saldo vertoonen: a) de 
termijnkoopen in totaal overtreffen de termijnverkoopen in totaal 
(of omgekeerd); b) de termijnen, waarop is gekocht, en die, 
waarop is verkocht, zijn niet van gelijke lengten en dekken 
elkander dus niet geheel. 

Nemen wij allereerst het geval, dat de bank in den loop van een 
dag meer termijnvaluta van eene zekere soort gekocht heeft 
dan vêrkocht. Hare positie in die geldeenheid wijst dus een debet- 
saldo aan. De arbitrageant zal nu moeten trachten dit saldo van 
de hand te doen, en zich daartoe in verbinding stellen met ver- 
schillende zusterinstellingen in binnen- en buitenland, teneinde 
een biedkoers te vernemen. Hij zal nu twee wegen kunnen in- 
slaan: 1. het saldo eveneens op termijn verkoopen, of 2. het 
saldo contant verkoopen en trachten, tijdelijk het valutabedrag te 
leenen, teneinde de contante levering te kunnen bewerkstelligen. 

Eerstgenoemde methode is de eenvoudigste, doch het zal zeer 
_ vaak voorkomen, dat het voordeeliger is, de laatste toe te passen. 
De arbitrageant heeft hier dus niet alleen uit te maken, in welke 
beursplaats en aan welke firma het beste kan worden verkocht, 
doch hij heeft bovendien te overwegen, welke der beide boven- 
genoemde dekkingsmethoden de meest economische voor hem is. 

Vooral heeft hij hier in het oog te houden, dat ingeval het 
saldo contant wordteerkocht, de bank aanstonds de beschik- 
king zal krijgen over de tegenwaarde in Hollandsch geld en hier- 
van dus rente zal kunnen kweeken. 

De voor levering benoodigde contante valuta zou de arbi- 
trageant zich tijdelijk door middel van een reportaffaire kunnen 
verschaffen, namelijk door de benoodigde valuta van eene andere 
firma in report te nemen. Evenwel is deze methode hier niet 
gebruikelijk. Eveneens zou de bank zich tijdelijk de benoodigde 
valuta kunnen verschaffen, door van het door haar betreffenden 
buitenlandschen correspondent toegestane crediet gebruik te 
maken. Deze methode is echter vrij duur, daar over deze over- 
dispositie eene hooge debetrente wordt berekend; zij zal der- 
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halve niet gauw worden aangewend. Er bestaat echter nog eene 
andere, veel gemakkelijker wijze om tijdelijk de beschikking 
te krijgen over een valutabedrag. Wat toch is het geval? Elke 
bank heeft een aantal clienten, welke bij haar een tegoed op een 
vreemd-geldrekening aanhouden. Zooals vroeger reeds is uiteen- 
gezet, zet de bank deze bedragen in vreemd geld voor rekening 
en risico van den betreffenden client uit bij hare buitenlandsche 
correspondenten. Deze vergoeden over de op rekening geplaat- 
ste bedragen eene creditrente. Nemen wij aan, dat bijvoorbeeld 
de Parijsche correspondent 2% aan de bank vergoedt. Deze 
laatste zal aan haar rekeninghouders in Fransche francs eene 
rente vergoeden, die een fractie lager is dan 2%. Veronderstel- 
len wij nu, dat onze bank termijnfrancs heeft gekocht, terwijl zij 
als tegenpost contante francs heeft verkocht, zoodat zij tijdelijk 
zal moeten leenen. Dit kan zij doen door het betreffende francs- 
bedrag a. h. w. van hare francs-rekeninghouders ter leen te ne- 
men, d.w.z. de bank wendt tijdelijk te haren eigen behoeve 
een deel der saldi, door haar ten gunste van clienten bij haar 
Parijschen correspondent aangehouden, aan. De arbitrageant 
zal het op deze wijze „geleende” francsbedrag à 2% ’s jaars in 
zijne calculatie opnemen, dat is dus tegen de creditrente, welke 
haar buitenlandsche correspondent vergoedt. Daar de banken 
groote bedragen op vreemd-geldrekening voor rekening en risico 
van derden hebben staan, zijn zij practisch bijna steeds in staat 
om termijnkoopen door contante verkoopen te dekken. 

De beschikking over dergelijke saldi opent evenwel nog eene 
andere mogelijkheid. Eenvoudigheidshalve maakten wij tot nog 
toe slechts onderscheid tusschen contante en termijnaffaires. 
Echter kunnen deze laatste op termijnen van zeer uiteenloopen- 
de lengte betrekking hebben. Het kan namelijk voorkomen, dat 
eene bank groote bedragen van eene bepaalde valuta op 3 maan- 
den heeft gekocht en er slechts in slaagt, per 1 à 145 maand 
te vêrkoopen. Ook deze tusschenliggende tijdsspanne kan met 
behulp der beschikbare saldi op vreemd-geldrekening worden 
overbrugd. 

Tenslotte kan het geval zich voordoen, dat de bank er slechts 
in slaagt, de reeds gekochte valutabedragen per een langeren 
termijn van de hand te doen. Heeft eene bank bijvoorbeeld vooral 
op driemaandstermijn gekocht, terwijl zij niet dan op langeren 
termijn, bijvoorbeeld 4 à 5 maanden, kan verkoopen, dan zal zij 
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gedurende 1 à 2 maanden de beschikking hebben over dat valu- 
tabedrag en rente daarover ontvangen van haar correspondent. 
Tevens zal zij echter over de tegenwaarde in Hollandsch geld 
rente moeten derven. 

Bekijken wij thans het geval, waarin de bank in den loop van 
een dag meer termiinvaluta heeft verkocht dan gekocht, m.a.w. 
hare positie credit is. Thans zal de arbitrageant eveneens zijn 
saldo op drie manieren kunnen afwikkelen: 1. door op denzelf- 
den termijn te koopen; 2. door contant of op korteren termijn 
te koopen; 3. door op langeren termijn te koopen. Het eerste 
geval is het eenvoudigste en vereischt geen verdere toelichting. 
Wanneer de arbitrageant contant of op korteren termijn koopt, 
dan zal hij gedurende eenigen tijd de beschikking krijgen over 
een valutabedrag, hetwelk eene creditrente zal opleveren. Te- 
vens moet hij echter gedurende dien tijd over de tegenwaarde 
in Hollandsch geld rente derven. Koopt tenslotte de arbitrageant 
op langeren termijn, dan zal hij gedurende eenigen tijd een 
zeker valutabedrag moeten leenen. Zoo mogelijk zal hij een 
deel der vreemdgeldsaldi van derden hiervoor benutten. Tege- 
lijkertijd heeft de bank de beschikking over de tegenwaarde in 
Nederlandsch courant der „geleende” valuta, hetgeen eene rente 
afwerpt. 

Samenvattend zouden wij kunnen vaststellen, dat de bank in 
beginsel bij hare dekkingspolitiek geen onderscheid behoeft te 
maken tusschen contante en termijntransacties of tusschen ter- 
mijntransacties van verschillenden duur, daar deze alle de eene 
in de andere converteerbaar zijn; de hoofdzaak is immers, dat 
over het algemeen de aan- en verkoopen (contant en op termijn 
dooreengenomen) elkander dekken. Toch is het voor den arbitra- 
geant lang niet onverschillig, op welke wijze zijne positie wordt 
afgewikkeld, daar niet alle boven besproken wijzen van dekking 
even voordeelig zijn. Wêlke wijze van afwikkeling de voordeelig- 
ste is, kan niet in het algemeen worden vastgesteld, het is de 
taak van den arbitrageant, dit voor elk speciaal geval te be- 
oordeelen. Op welke wijze hij daarbij te werk gaat, zal in het 
laatste hoofdstuk worden uiteengezet. 

Doordat de banken op de zooeven uiteengezette wijze contante 
en termijnvaluta voortdurend in elkander converteeren, dragen 
zij ertoe bij, de storende invloeden van de „betalingstermijnen”, 
waarover in het eerste hoofdstuk werd gesproken, te elimineeren. 
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Wij hebben dus gezien, hoe de Amsterdamsche valutatermijn- 
handel heden ten dage een onderhandsche is: hoe namelijk elke 
transactie haar speciaal karakter draagt en de bank geval voor 
geval de credietwaardigheid van haar medecontractant be- 
oordeelt. 

De Amsterdamsche valutatermijnmarkt wordt meer door ge- 
bruik en gewoonte dan door formeele bepalingen en beursregle- 
menten beheerscht. Voorzoover het betreft contracten, waarbij 
een der leden van de Amsterdamsche of Rotterdamsche Ban- * 
kiersvereeniging partij is, zijn sommige punten formeel geregeld 
in het „Reglement betreffende Minimum Condities, in acht 
te nemen bij de uitoefening van het bedrijf’, dateerend van 
Januari 1923, te vinden in bijlage V van dit boek. 

De daar afgedrukte notariëele acten, waarnaar het Reglement 
der Amsterdamsche Bankiersvereeniging verwijst, zijn te be- 
schouwen als het standaardcontract, volgens hetwelk het mee- 
rendeel der termijnaffaires in valuta op de Nederlandsche wissel- 
markten, worden afgesloten. Hierdoor bezitten de contracten 
eenige fungibiliteit. | 

Nòch ten aanzien van den omvang van elke contractseen- 
heid, nòch ten aanzien van de termijnen, waarop zal worden 
verhandeld, is eene formeele regeling getroffen. Evenwel treedt 
de gewoonte hier aanvullend op. Zoo zullen slechts ronde som- 
men, geen afgebrokkelde bedragen, verhandeld worden. Hoe zal 
dit mogelijk zijn, zoo kan men zich afvragen, wanneer men weet, 
dat de goederenhandel en de industrie lang niet altijd hunne ter- 
mijnorders zoo globaal kunnen afronden? Voor dit laatste nu 
zorgt de bank, zij geeft bij de afwikkeling harer saldo's steeds 
slechts ronde sommen op de wisselmarkt door en behoudt de 
overschietende bedragen, de „Spitzen”, in eigen positie. Ook 
ten aanzien van de termijnen, waarop verhandeld wordt, bestaat 
eene zekere usance: in den regel zal verhandeld worden per 
medio en ultimo van elke maand. Zooals wij zagen is het voor 
de bank zeer gemakkelijk om minder courante termijnen in 
courante te converteeren. 

De termijnaffaires, gesloten tusschen de banken en hare clien- 
ten, worden meestal beheerscht door de bepalingen van een door 
deze laatsten onderteekend contract, waarin o.a. de bepalingen 
van de afgedrukte notariëele acten verwerkt zijn. 

De termijnaffaires, zooals zij tegenwoordig in gebruik zijn, val- 
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len uiteen in twee groepen: 1. contracten welke „fixe” zijn afge- 
sloten; hierbij moet de ontvangst en levering geschieden op den 
overeengekomen toekomstigen datum, 2. contracten, afgesloten 
op de conditie „of eerder”; hierbij heeft de partij, te wier behoeve 
deze clausule is opgenomen, het recht, de gekochte valuta op te 
nemen, resp, de verkochte valuta te leveren, hetzij ineens, „hetzij 
bij gedeelten, op elk willekeurig tijdstip, mits gelegen binnen de 
grenzen van den bedongen termijn. 

Aldus zijn wij gekomen aan het einde van onze beschrijving 
van de valutatermijnmarkt. Het thans vigeerende stelsel van 
prijsvorming is er een, hetwelk zich in nog mindere mate dan de 
in hoofdstuk II beschreven contante handel naar buiten manifes- 
teert: zelfs het meerendeel onzer groote dag- en financieele bla- 
den publiceeren geene termijnnoteeringen. Doch hoe weinig sys- 
tematisch de huidige organisatie der valutatermijnmarkt ook 
schijnt te zijn opgebouwd, zij voldoet ten zeerste aan de eischen 
van den handel. 


HOOFDSTUK V. 
De Deviatie. 


In beginsel heeft de prijsvorming op de termijnmarkt op ge- 
lijke wijze plaats als op de contante markt. Ook aan de vorming 
der termijnkoersen ligt als meest fundamenteele verklaring de 
theorie der koopkrachtpariteit ten grondslag, terwijl ook hier de 
leer der betalingsbalans de benoodigde aanvulling en precisee- 
ring geeft. 

Het mag overbodig geacht worden, den inhoud van het eerste 
hoofdstuk hier met betrekking tot de vorming van den termijn- 
koers in zijn geheel te herhalen. De eenige wijzigingen, die als- 
dan zouden moeten worden aangebracht, zouden gradueel, niet 
principieel van aard zijn. Vandaar dat wij meenen, op deze 
plaats te kunnen volstaan met de twee belangrijkste gradueele 
verschillen aan te geven, welke de vorming van den termijnkoers 
onderscheiden van die van den contanten koers. 

Vooreerst zullen over het algemeen de „betalingstermijnen” 
op de termijnmarkt korter zijn dan op de contante markt, ja 
veelal zal van een „betalingstermijn” in het geheel geen sprake 
zijn, namelijk dan, wanneer de koopman tegelijkertijd met zijne 
goederentransactie de daaraan beantwoordende valutatransactie 
afsluit. Uit deze eigenschap volgt vanzelf de tweede, welke wij 
wilden vermelden; op de termijnmarkt zal in de prijsvorming 
een sterkere drang in de richting der koopkrachtpariteit vallen 
waar te nemen dan op de contante markt. Uit het feit, dat op 
de termijnmarkt de „betalingstermiinen” over het algemeen kor- 
ter zijn dan op de contante markt, ja zelfs in vele gevallen geheel 
ontbreken, volgt immers, dat de storende invloeden dezer „beta- 
lingstermijnen” op de zuivere inwerking der koopkrachtverhou- 
dingen van binnen- en buitenland geringer zullen zijn, wellicht 
geheel zullen verdwijnen. Alleen de zeer lange „betalingstermij- 
nen’’, zooals de betaling van rente en aflossingen van leeningen 
zullen nog storingen veroorzaken. 

Vraag en aanbod op de termiinmarkt kunnen dus zoowel be- 
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trekking hebben op den wissel als betaalmiddel, als op den wis- 
sel als koopmiddel. Zij zijn op dezelfde wijze als in ons eerste 
hoofdstuk aangegeven, te groepeeren volgens het schema van 
Von Böhm-Bawerk. Wij kunnen ons aldus voorstellen, hoe be- 
halve op de contante markt ook voor elken termijn op de ter- 
mijnmarkt zulk een schema is samen te stellen, weergevende de 
biedkoersen der kooplustigen in dalende, de laatkoersen der ad- 
spirant-verkoopers in stijgende reeks. Evenals voor contante va- 
luta, zal ook voor elken termijn een koers tot stand komen, 
gelegen tusschen de waardeeringen der grensparen. 

De op deze wijze resulteerende koersen voor levering à con- 
tant en per verschillende termijnen kunnen hetzij samenvallen, 
hetzij (en dit zal in den regel het geval zijn) onderling verschil- 
len. Dit verschil is de deviatie. Wanneer de koersen per lange- 
ren termijn hooger zijn dan die per korteren termijn of dan de 
contante koers, dan pleegt men dit verschil agio te noemen. Zijn 
zij daarentegen lager, dan spreekt men van disagio. 

De vraag is nu: staan de contante koers en de koersen per 
verschillende termijnen geheel los van elkander, of valt er een 
zeker onderling verband waar te nemen? In het vorige hoofd- 
stuk werd erop gewezen, hoe de arbitrageant bij zijne dekkings- 
politiek principieel geen onderscheid behoeft te maken tusschen 
contante valuta en valuta per verschillende termijnen, en hoe 
hij in elk speciaal geval uit de verschillende dekkingsmogelijk- 
heden de voordeeligste zal uitkiezen en toepassen. Thans rijst 
de kwestie, welken maatstaf de arbitrageant daarbij zal aan- 
leggen. 

Bij de bespreking hiervan zullen wij eenvoudigheidshalve ver- 
onderstellen, dat er zich slechts twee koersen hebben gevormd: 
een voor contante valuta en een voor valuta per 1-maandstermijn. 
Voorts zullen wij de kwestie aanvankelijk beschouwen uit het 
oogpunt van een zelfstandig valutahandelaar, die niet, zooals de 
arbitrageant eener bank, de beschikking heeft over ruime kas- 
gelden, omvangrijke saldi op vreemd-geldrekeningen, gunstige 
beleggingsmogelijkheden op allerlei termijnen e. d. 

Stel een arbitrageant A. heeft op 1 Juli fr. 100.000 per 1 maand 
verkocht en tracht zich zoo voordeelig mogelijk te dekken. Hij 
stelt zich met andere arbitrageanten in verbinding en verneemt 
van enkele hunner de volgende koersen: contant bieden f 11,98 
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laten f 12—; per 1 Augustus bieden f 12,04 laten f 12,06. Welke 
dezer beide dekkingsmogelijkheden zal hij nu kiezen? 

Koopt A. contant, dan zal hij gedurende 1 maand de tegen- 
waarde in Hollandsch courant moeten leenen (bijv. à 4,2%); te- 
gelijkertijd zal hij over de gekochte fr. 100.000 gedurende dezelf- 
de periode van zijn correspondent rente vergoed krijgen (bijv. 
2%). A. zal thans als volgt calculeeren: 


contante aankoop van fr. 100.000 à 12,— f 12.000 
te betalen rente (l maand à 4,2%) À 42 
f 12.042 
te ontvangen rente (l maand à 2%) over fr. 100.000 „ 20 
De fr. 100.000 kosten A. dus op 1 Augustus f 12.022 


Koopt A. dus de fr. 100.000 contant, dan kosten deze hem op 
1 Augustus f 12,022 per fr. 100,—. Hij kan evenwel ook ineens 
à f 12,06 per 1 Augustus koopen. Eerstgenoemde methode is 
evenwel 3,8 cent voordeeliger en derhalve zal hij deze kiezen. 
À. vindt in de deviatie echter tevens aanleiding om bij verschil- 
lende arbitrageanten à f 12,— contant te koopen en à f 12,04 
per 1 maand te verkoopen, hetgeen hem telkenmale eene winst 
van f 0,018 per fr. 100,— oplevert. Hiermede zal hij zoolang 
kunnen doorgaan, totdat tengevolge van zijne vraag naar con- 
tante en zijn aanbod van termijnfrancs de contante laatkoers 
zoo ver is gestegen, de l-maands biedkoers zoover gedaald, 
dat eene dergelijke arbitrage hem geen voordeel meer oplevert. 
Nemen wij een oogenblik het onwaarschiinlijke geval aan, dat de 
contante koers constant blijft en de termiinkoers daalt tot be- 
neden de f 12,022. Zal nu deze daling willekeurig kunnen wor-- 
den voortgezet? Het antwoord moet ontkennend zijn, want bij 
eene voortgezette daling zal op een zeker oogenblik een punt 
bereikt worden, waarop het den arbitrageant voordeel gaat op- 
leveren, per 1 maand te koopen en tegelijkertijd contant te ver- 
koopen. Doet A. zulks, dan zal hij, teneinde aan zijne verplich- 
tine tot levering te kunnen voldoen, gedurende een maand het 
verkochte valutabedrag van zijn buitenlandschen correspondent 
moeten leenen (bijv. à 5%). De tegenwaarde zal hij gedurende 
dezelfde periode op prolongatie kunnen uitzetten, hetgeen hem 
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bijv. 3% ’s jaars zal opbrengen. Stel A. ontvangt op 1 Juli van 
andere arbitrageanten de volgende opgaven: 


Contante francs: bieden f 11,98 laten f 12,— 


Francs per 1 Augustus: il 1LOA ne 11,95 

Hij zal nu als volgt calculeeren: 
Verkoop van fr. 100.000 contant à 11,98 f_11,080,— 
te betalen debetrente à 5% over fr. 100.000 gl 49,92 
_f 11.930,08 
te ontvangen rente à 3% over f 11.980 # 29,95 
het provenu is dus per 1 Augustus f 11.960,03 


A. zal thans zooveel mogelijk à 11,98 contant verkoopen en te- 
gelijkertijd à 11,95 per 1 maand terugkoopen, daarbij telken- 
male eene winst makend van ongeveer f 0.01 per fr. 100,—. 

Dit zal hij zoolang doen, tot dat de eenmaands laatkoers op de 
markt zoover is opgeloopen en de contante biedkoers zoover is 
gedaald, dat eene dergelijke handelwijze hem geen voordeel meer 
oplevert. 

Nemen wij de volgende gegevens aan: 


Buitenland Binnenland 
Debetrente: 12a % te maken rente 12b % 
Creditrente: 12d % te betalen rente 12c % 


dan zal, uitgedrukt in procenten van den contanten koers, de 
benedengrens der deviatie tusschen den eenmaandskoers en den 
contanten koers zijn (b - a) %, de bovengrens (c - d) %. 
Is a > b dan zal de'‘benedenste grenskoers | 
t. 0. v. den contanten koers een 
Is b >> a dan zal de benedenste grenskoers 
t. 0. v. den contanten koers een 
Is c >> d dan zal de bovenste grenskoers 
t. o. v. den contanten koers een 
Is d >> c dan zal de bovenste grenskoers | 
t. 0. v. den contanten koers een 


disagio vertoonen 
agio vertoonen 
agio vertoonen 
disagio vertoonen 
Op de in bovenstaande voorbeelden aangegeven wijze staat de 
deviatie dus in het nauwste verband met de heerschende rente- 
standen in binnen- en buitenland. Door deze rentestanden wordt 


in hoofdzaak de begrenzing der deviatie naar boven en naar 
beneden bepaald. Zoodra de aldus te berekenen grenzen over- 
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schreden worden, zal de arbitrage door haar vraag en aanbod de 
deviatie binnen hare begrenzing trachten terug te dringen; wordt 
de bovenste grens overschreden, dan zal de arbitrageant als 
kooplustige in de markt voor contante valuta en als adspirant- 
verkooper in die voor l-maandsvaluta verschijnen. Is de beneden- 
ste grens overschreden, dan zal hij in de eerste markt als adspi- 
rant-verkooper, in de laatstgenoemde als kooplustige optreden. 

In werkelijkheid is veelal de begrenzing van de deviatie door 
het ingrijpen der arbitrage minder mechanisch en ingewikkelder 
dan wij het tot nog toe deden voorkomen. Allereerst heeft de 
arbitrageant niet enkel te doen met den contanten en den 
eenmaandskoers, doch met den contanten koers en de koer- 
sen voor meerdere, in lengte zeer uiteenloopende termijnen. Ver- 
volgens zijn de meeste arbitrageanten banken, hetgeen even- 
eens verschillende eigenaardigheden meebrengt, zooals wij in de 
volgende alinea’s in het voorbijgaan zullen opmerken. 

Laten wij allereerst eens de bovenste grens der deviatie be- 
zien, welke zich afteekent, wanneer de arbitrage contant of op 
korten termijn aankoopt en tegelijkertijd op langeren termijn ver- 
koopt. Daar de bank ruime middelen in den vorm van deposito's 
en rekening courantsaldi te harer beschikking heeft, zal voor 
haar arbitrageant niet de rente, waartegen zij geld van derden 
kan leenen, toonaangevend zijn, doch veeleer de rente, die zij 
elders kan kweeken. Dit zal meestal de prolongatierente of het 
privaatdisconto zijn. 

Het valutabedrag, waarover de bank tijdelijk de beschikking 
krijgt, kan zij eenvoudig op de nostrorekening laten staan, zoo- 
dat het alsdan de overeengekomen creditrente afwerpt, maar 
ze kan het ook in het buitenland ter beurze laten beleggen in den 
vorm van voorschotten op effecten of disconteering van wissels. 
In den regel zal eene dergelijke belegging ter beurze het meest 
rendabel zijn. 

Men dient steeds in het oog te houden, dat eene dergelijke 
belegging in het buitenland een aanmerkelijk grooter delcredere- 
risico medebrengt dan belegging op de eigen beurs, vandaar dat 
de procentsgewijze opbrengst van een arbitrage-affaire, zooals 
de onderhavige, minstens ten bedrage eener premie voor het 
verschil ín risico grooter moet zijn dan die van eene belegging 
op de eigen beurs. Bovendien, wanneer eene bank op deze wijze 
belangrijke sommen tijdelijk in eene zekere valuta heeft 
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belegd, dan zal zij op een gegeven punt, zelfs al blijft de deviatie 
zeer groot, toch niet tot verdere arbitrage-affaires van den- 
zelfden aard overgaan, daar zij bij hare beleggingen eene zekere 
risicoverdeeling heeft in acht te nemen en niet alles op één 
kaart mag zetten. Wanneer de politieke of economische ver- 
houdingen in een bepaald land minder gunstig zijn, zoodat ver- 
wikkelingen of financieele moeilijkheden te verwachten zijn, 
wettelijke belemmeringen van kapitaalexport of belemmerende 
bepalingen voor den wisselhandel een vlot terugtrekken der saldi 
dreigen te verhinderen of kapitaalsheffingen en belasting op 
rentevergoedingen zijn te verwachten, dan zal het voor den arbi- 
trageant een eisch van goed beleid zijn, niet noodeloos eene po- 
sitie in eene dergelijke valuta aan te gaan, hetgeen beteekent, dat 
voor de deviatie van zulk eene valuta practisch geene begrenzing 
naar boven bestaat. 

Laten wij thans de onderste grens der deviatie een weinig 
nader beschouwen. Ze komt te voorschijn, wanneer de arbitrage 
tegelijkertijd contant of op korten termijn gaat verkoopen en op 
langeren termijn koopen. Wanneer de arbitrageant eener bank 
tijdelijk een zeker valutabedrag wenscht te leenen, dan kan hij 
zulks op zeer goedkoope wijze doen, door over een gedeelte der 
voor rekening en risico van derden aangehouden vreemd-geld- 
saldi te disponeeren en daarmede tijdelijk aan zijne verplichting 
tot levering te voldoen. De daarvoor te „betalen” rente is dan 
slechts de creditrente van den buitenlandschen correspondent. 
De bank zal er steeds op voorbereid moeten zijn, dat de houders 
van vreemd-geldrekeningen hunne saldi kunnen opefschen. Zij 
heeft er dus voor te zorgen, niet nagenoeg het totaal der saldi 
op vreemd-geldrekeningen te eigen behoeve aan te wenden. 
doch een deel ervan steeds voor eventueele opvragingen beschik- 
baar te houden. Hoe grooter het aldus tijdelijk van hare credi- 
teuren in vreemd geld geleende valutabedrag is, des te meer 
heeft de bank zich in den vorm eener premie, welke de arbitra- 
geant in zijne calculatie zal moeten opnemen, te dekken tegen 
_ het risico, tegen hooge debetrente bij haar buitenlandschen cor- 
respondent bedragen te moeten opnemen, wanneer hare reke- 
ninghouders over belangrijke sommen mochten disponeeren. 

Wanneer het disagio een zoodanigen omvang heeft aangeno- 
men, dat de bank reeds over het toelaatbare gedeelte der voor 
rekening en risico van derden aangehouden saldi heeft gedispo- 


116 


neerd, dan zal de arbitrageant kunnen overwegen, bij zijn buiten- 
landschen correspondent crediet te nemen, tegen de overeenge- 
komen debetrente. Hiertoe zal evenwel niet spoedig op groote 
schaal worden overgegaan. 

Gedurende dezelfde periode, dat de bank een zeker valuta- 
bedrag op de zooeven beschreven wijze leent, heeft zij de be- 
schikking over de tegenwaarde in Hollandsch geld. Deze zal in 
den regel ter beurze worden belegd op prolongatie, door discon- 
teering van wissels of aankoop van schatkistbiljetten. Wan- 
neer het eene lange periode betreft, bijvoorbeeld van 5 à 6 maan- 
den, dan zal de arbitrageant er rekening mede hebben te houden, 
dat hij het geld niet gedurende eene overeenkomstige periode 
„fixe” kan beleggen, zoodat tusschentijds de rentestand zich te 
zijnen nadeele kan wijzigen. 

Wij zien dus, dat de deviatie, die tot arbitrage aanleiding geeft, 
verschillend is voor verschillende arbitrageanten en ook bij één 
en denzelfden arbitrageant voor verschillende bedragen, al naar 
gelang van kaspositie, vreemd-geldsaldi, risicoschatting enz. 
Vandaar dat de uiterste grenzen der deviatie niet geheel nauw- 
keurig te bepalen zijn en dat binnen die grenzen reeds tal van 
arbitrageanten als kooper voor den eenen en verkooper voor den 
anderen termijn derzelfde valuta ter markt verschijnen, evenals 
in het bekende schema van Von Böhm met verschillende bied- 
of laatprijzen. 

Wanneer wij thans een oogenblik onze aandacht vestigen op 
de deviaties tusschen de koersen per termijnen van verschillende 
lengte, 1-maands-, 2-maands-, 3-maandskoersen enz. dan zal het 
duidelijk zijn, dat hierin de invloeden der verschillende geldkoer- 
sen in binnen- en buitenland zich niet zoo duidelijk kunnen af- 
teekenen als in de deviatie tusschen den contanten koers en een 
op lateren termijn. Koopt bijvoorbeeld een arbitrageant contant 
en verkoopt hij op termijn, dan weet hij zeker, welke rente hij 
met zijn valutabedrag kan kweeken en welke rente hij over de 
tegenwaarde in guldens derft. Koopt hij echter per 1 maand en 
verkoopt hij per 3 maanden, dan kan hij hoogstens gissen, hoe 
hoog de rente in binnen- en buitenland over een maand zal we- 
zen, zoodat hij in zijn calculatie eene risicopremie heeft op te 
nemen voor een mogelijk verloop der rentenoteeringen te zijnen 
nadeele. Daarenboven is, wanneer een contract langeren tijd 
loopt, zonder twijfel ook het risico grooter, dat de solvabiliteit 


117 


van den medecontractant verandering ondergaat en eene ge- 
forceerde liquidatie der termijnpositie zal moeten plaats hebben. 

Wij hebben thans gezien, hoe de arbitrage door hare transacties 
eene in haar oog ongemotiveerde deviatie tusschen den contanten 
en den termijnkoers (gemakshalve laten wij hier weer de deviaties 
tusschen de koersen per verschillende termijnen buiten beschou- 
wing) tot meer normale proporties terugbrengt. Acht bijvoor- 
beeld de arbitrage het agio tusschen contanten en driemaands- 
koers, dat op zeker oogenblik op de markt wordt waargenomen, 
bovenmatig groot, dan zal zij op de bovenbeschrevene wijze 
valuta contant gaan koopen, deze tegelijkertijd op termijn ver- 
koopend. Op deze wijze zal de deviatie spoedig eene inkrimping 
vertoonen. Eene vraag, welke men wel eens heeft gesteld, is 
deze: zal de deviatie in dit geval inkrimpen, doordat de con- 
tante koers stijgt, òf doordat de termijnkoers daalt, òf doordat 
gelijktijdig eerstgenoemde koers stijgt en laatstgenoemde daalt? 
Met het oog op de discontopolitiek der Centrale Bank is deze 
vraag niet zonder belang. Veronderstellen wij, dat de Neder- 
landsche Bank, teneinde onzen wisselkoers te Londen te steunen, 
haar disconto verhoogt. De geldkoersen te Amsterdam stijgen 
door deze maatregel zoodanig, dat het voor de Engelsche ban- 
kiers aantrekkelijk wordt, tijdelijk saldi te Amsterdam onder te 
brengen. Zij koopen daartoe contant guldens aan, deze tegelijker- 
tijd weder op termijn verkoopend, teneinde het koersrisico bij 
het terugtrekken der saldi uit te sluiten. 

Een tweetal schrijvers, Keynes en Posthumus Meyjes, komen 
tot de conclusie, dat, bestaande eene ruime termijnmarkt, het 
directe effect eener discontoverhooging der Centrale Bank van 
een zeker land zal zijn eene wijziging der deviatie, met dien 
verstande, dat het effect op den contanten wisselkoers vrijwel 
nihil zal wezen, en derhalve slechts de termijnkoers eene ver- 
andering ondergaat. Zoo schrijft Keynes: „the only immediate 
effect is to cause a new adjustment of the difference between the 
spot and forward rates of exchange between the two centres” *). 
Zonder meer wordt hieruit alsdan geconcludeerd, dat de con- 
tante koers constant blijft, en de deviatie eene wijziging onder- 
gaat, uitsluitend door eene wijziging in den termijnkoers. Post- 
humus Meyjes brengt de zaak als volgt onder woorden: „Daar 


1) Keynes, t. a. p. pag. 137. 
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de termijnkoers wordt uitgedrukt in een agio of disagio boven 
of beneden den contanten koers (waarbij dan deze laatste slechts - 
een denkbeeldig getal is, bestemd om de gedachte te bepalen en 
een basis te vormen voor de verrekening der tegenwaarde) moet 
de kapitaalverplaatsing op deze basis ten eenenmale allen invloed 
op den contanten, d. i. de absolute koers, missen.” *) Eene be- 
spreking van disconto en discontopolitiek valt buiten het bestek 
van dit geschrift; evenwel is de dwaling van Keynes en Posthu- 
mus Meyjes van handelstechnischen aard te achten. Vooreerst is 
de contante koers in verband met den termijnkoers geen „denk- 
beeldig getal” te noemen: ware zulks zoo, dan zou eene bestu- 
deering der termijnmarkt mogelijk zijn, zonder een enkele ge- 
dachte aan de contante markt te wijden. Ons voorafgaande 
betoog moge een pleidooi voor het tegendeel wezen: het is ons 
niet mogelijk geweest, de wisselwerking tusschen beide markten 
door de werkzaamheden der arbitrage en der speculatie te 
negeeren. 

Vervolgens: terecht merken genoemde schrijvers op, hoe eene 
discontoverhooging, bijvoorbeeld in Engeland, gevolgd door eene 
stijging der openmarktrente, tengevolge zal hebben, dat de inter- 
nationale rentearbitrage termijnponden zal verkoopen, en dus 
de termijndeviatie drukken. Evenwel zien zij over het hoofd, 
dat allereerst de aankoop van contante ponden zal moeten 
plaats hebben, hetgeen den contanten koers van het pond doet 
stijgen. En nu is er geen enkele reden, waarom de termijnkoers 
méér zou dalen dan de contante koers zou stijgen. Integendeel is 
het waarschijnlijk, dat de contante koers naar evenredigheid méér 
zal stijgen dan de termijnkoers zal dalen, aangezien de termijn- 
markt uiteraard („abstrakte Ware”, „abstrakter Bedarf”) veel 
ruimer is en dus minder scherp zal reageeren dan de contante. 
markt. In het algemeen genomen is er dus geen reden om te 
veronderstellen, dat de contante koers eene gefixeerde groot- 
heid is. 


Laten wij tenslotte eens het verloop der termijndeviatie over 
eene langere periode beschouwen aan de hand van statistisch 
materiaal, dat wij te dien einde hebben verzameld en verwerkt 
tot eene grafiek. Wij hebben daarbij onze keuze laten vallen 


1) W. C. Posthumus Meyjes: Het vraagstuk van de termijnzaken in 
vreemde valuta. Econ. Stat. Ber. 1924 pag. 605. 
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op het pondsterling, omdat dit het meest regelmatige verloop had 
en omdat de Amsterdamsche geldmarkt in nauwer verband staat 
met de Londensche dan met die van andere centra. 

Verscheidene moeilijkheden deden zich bij de samenstelling 
voor. Vooreerst het ontbreken van officieel cijfermateriaal, be- 
halve gedurende de periode, waarin de officieele noteeringen 
der Valuta Kas ter beurze van Amsterdam nog plaats hadden 
(Maart 1921 — Juli 1922). De overige cijfers zijn alle uit parti- 
culiere opgaven vastgesteld. 

Vervolgens waren de cijfers slechts beschikbaar in een vorm, 
welke niet voor een deugdelijke vergelijking vatbaar is. Ten- 
einde vergelijking mogelijk te maken, hebben wij eenerzijds de 
eenmaandsdeviatie van elken Woensdag in procenten ’s jaars 
van den contanten koers van dien dag uitgedrukt, en ander- 
zijds het verschil berekend tusschen de privaatdisconto’s op die 
dagen te Amsterdam en te Londen. Naar onze meening komen 
deze geldprijzen het meest voor vergelijking in aanmerking. De 
drie curven in de grafiek geven dus weer het verloop van: 
1. de eenmaandsdeviatie, uitgedrukt in procenten ’s jaars van 
den contanten koers; 2. het verschil tusschen het Amsterdam- 
sche en het Londensche privaatdisconto; 3. den contanten koers 
op Londen, uitgedrukt in guldens per pondsterling. Na het 
voorafgaande zal het duidelijk zijn, dat de beide eerstgenoemde 
curven eene neiging tot samenvallen of althans een duidelijk 
waarneembaar verband zullen moeten vertoonen. Wat valt er 
nu uit bijgaande grafiek te lezen? 

Het jaar 1921 staat geheel in het teeken der speculatieve in- 
vloeden: van eene eenigszins normale rentearbitrage was nog 
geen sprake. Toch valt het verband tusschen de curve van het 
verschil der rentestanden en die der deviatie onmiskenbaar waar 
te nemen: gedurende het geheele jaar vertoonen beide curven 
eene geleidelijk stijgende beweging. 

Men moet bij de beschouwing dezer grafiek niet uit het oog 
verliezen, dat eene volkomen correlatie tusschen renteverschil 
en deviatie, zooals wij dat vóór den oorlog met betrekking tot . 
het prijsverschil tusschen lang- en kortzichtwissels aantroffen, 
hier niet bestaanbaar is, aangezien het verband tusschen het 
privaatdisconto en het verschil langzicht-kortzicht veel eenvou- 
diger en vanzelfsprekender is dan dat tusschen contante- en 
termijnnoteering. 
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In den loop van 1922 kreeg de termijnmarkt in wissels eene 
zoodanige uitbreiding, dat de rentearbitrage weer vrijwel her- 
steld werd. Gelden, welke hier voor bepaalden tijd waren vast- 
gezet, werden „meermalen gebruikt voor aankoop van een of 
ander vreemd devies à contant, waartegen hetzelfde devies dan 
op termijn werd afgegeven.” *) Het geringe verschil in renteni- 
veau in de eerste anderhalve maand van het jaar met de daar- 
aan beantwoordende geringe deviatie, maken in de tweede helft 
van Februari plaats voor eene stijgende beweging der beide 
curven. Ondanks het geringe renteverschil gedurende de zomer- 
maanden, valt bij de deviatiecurve geene daaraan beantwoor- 
dende daling waar te nemen. Het laatste kwartaal wijst een 
nauwer verband tusschen beide curven aan. 

Het verloop der deviatie in 1923 is veel geleidelijker dan in 
het daaraan voorafgaande jaar. In de eerste helft des jaars 
was onze geldmarkt zeer ruim (de prolongatierente was steeds 
beneden de 4%) hetgeen tengevolge had, dat geene schaarschte- 
invloeden de deviatie opbliezen. Het duurdere geld te Londen, de 
zwakke najaarstendenz in ponden en het overwegende baisse- 
element in de speculatie (in verband met de inflationistische 
bedoelingen van een lid der Labour-Regeering) drukten de de- 
viatie in de laatste helft des jaars tot pari neer. In November 
trad ten onzent plotseling eene groote geldschaarschte in, de 
prolongatierente liep op tot 4 à 6%, hetgeen tengevolge had, 
‘ dat de deviatie plotseling scherp steeg. 

In de eerste vier maanden van 1924 schijnt het verband tus- 
schen de rente- en de deviatiecurven verbroken te zijn. Vroeg- 
zomer herstelt dit zich evenwel; sedertdien blijft het verloop 
der curven zeer geleidelijk. De zeer schaarsche geldmarkt ten 
onzent in het laatste kwartaal dreef het agio zeer hoog op; 
begin December daalde het scherp in verband met de plotseling 
intredende verruiming der geldmarkt, veroorzaakt door het 
provenu der Indische leening. 


1) Tj. Greidanus: De Geldmarkt in 1922. Econ. Stat. Ber. 1923, pag. 374 
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BIJLAGE I. 
Uittreksel uit de: 


Geschäftsbedingungen für die Skontrierung von Devisen der 
Liquidations-Casse in Hamburg. Skontrierungs-Abteilung. 
Giltig vom 1. Februar 1921 ab. 


S 3. Die Liquidations-Casse übernimmt die Skontrierung der zwi- 
schen den Teilnehmern abgeschlossenen Geschäfte in Devisen, und 
zwar einstweilen nur die auf ultimo eines Monats als „Auszahlung” ge- 
tätigten Geschäfte (keine Scheck-Abschlüsse). Zur Skontrierung ge- 
langen vorläufig folgende Devisen: Amsterdam, Brüssel, Paris, Lon- 
don, New-York, Kopenhagen, Stockholm, Zürich in beliebigen Be- 
trägen der Münzeinheit des betr. Landes, jedoch ohne Bruchteile, 
also keine shillings und pence, centimes, cents usw. 

Im Bedürfnisfalle können auch Termingeschäfte in anderen De- 
visen zur Skontrierung eingereicht werden, aber nur nach vorauf- 
gegangener Verständigung der Kontrahenten mit der Liquidations- 
Casse. 

Die Skontrierung von Medio-Umsätzen ist in Aussicht genommen. 


S 5. Die Mitglieder der Skontrierungs-Abteilung sind verpíflichtet, 
die Saldi ihrer sämtlichen Termingeschäfte, die sie in den zur Skon- 
trierung gelangenden Devisen mit den einzelnen Teilmehmern ge- 
schlossen haben, im Skontro aufzugeben, falls nicht bei Abschlusz 
des Geschäfts Gegenteiliges zwischen den Interessenten vereinbart 
ist, oder beide Teile sich vor Einreichung der Skontrobögen mit einer 
direkten Überweisung einverstanden erklären. 


S 6. Die Skontrobögen sind am vierten Werktage vor dem Erífül- 
lungstage des betr. Monats ordnungsmäszig ausgefüllt bis 5 Uhr nach- 
mittags im Büro der Liquidations-Casse einzureichen. 

Skontrierungen mit Nichtmitgliedern sind unzulässig. 

Die Aufgaben über die Endsaldi der Skontrobögen wird die Liqui- 
dations-Casse tunlichst am Tage nach der Skontrierung den Betei- 
ligten zustellen. 

Über die auswärtigen Adressen, durch oder an welche Zahlung zu 
leisten ist, haben sich diejenigen Mitglieder, denen Endsaldi von 
der Liquidations-Casse zum Ausgleich überwiesen werden, recht- 
zeitig vor dem Erfüllungstage miteinander zu verständigen. 
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Die Depeschenkosten für telegraphische Auszahlungen:- hat die- 
jenige Firma zu tragen, die in der Endaufgabe der Liquidations- 
Casse als Käufer bzw. Empfänger bezeichnet ist. 

Die auf Grund der Liquidations-Kurse sich ergebenden Diffe- 
renzen gegen die ursprünglichen Abschluszkurse sind — falls 
der Vorstand der Wertpapierbörse keine anderen Bestimmungen 
trifft — am Erlüllungstage des betr. Monats an die Gegenkontra- 
henten zu bezahlen. Die Beträge für die von der Liquidations-Casse 
überwiesenen Endsaldi der gekauften Devisen sind zu den betr. Liqui- 
dations-Kursen am Erfüllungstage am diejenigen Firmen zu zahlen, 
die als Lieferer von der Liquidations-Casse aufgegeben worden sind. 


8 7. Mit der Skontrierung und der sich daraus ergebenden Saldo- 
Ausgleichung ist für die Liquidations-Casse keinerlei Garantie oder 
Verantwortung für die Erfüllung und prompte Abwicklung der aufge- 
gebenen Geschäfte verknüpít. Jede Firma haftet demnach für die 
Erfüllung der Engagements ihrer Gegenkontrahenten, die sie der 
Liquidations-Casse behufs Skontrierung aufgegeben hat. 


S8. Die Liquidations-Casse ist berechtigt und aut Wunsch eines 
von ihr als Endautgabe überwiesenen Mitgliedes verpilichtet, von dem 
Teilnehmer, dessen Skontro einen Saldo ausweist, Sicherheiten für 
prompte Erfüllung bzw. Vorauszahlung zu verlangen. 


BIJLAGE II. 
Caisse Internationale 


de liquidation et de garantie des opérations en marchandises. 


Règlement pour les affaires à terme en change. 
(Uittreksel.) 


TITRE IL. 


Objet de la société. — Opérations. — Contractants. — 
Comité d'honneur. 


Art. 1. La Caisse Internationale de liguidation et de garantie des 
opérations en marchandises garantit la bonne exécution des opêra- 
tions enregistrées par elle. 


Art. 2. Les seules affaires en change enregistrées par la Caisse 
Internationale sont des opérations devant donner lieu à livraison 
et à paiement effectifs. 


Art. 3. A la requête de la Caisse Internationale, les contractants 
devront produire tous documents et pièces qui pourraient être exigés 
en vertu des dispositions légales régissant les affaires en change, 
la Caisse Internationale étant essentiellement un organisme de 
liquidation et de garantie entre deux contractants dont les enga- 
gements ne peuvent être contractés que dans les limites autorisées 
par la loi. 


Art. 4. Toute personne ou société qui contracte avec la Caisse 
Internationale doit être domicilie à Anvers; elle doit être agréée par 
le Conseil d'Administration qui fixe les conditions de son admission. 


TITRE II. 


Objet du contrat. 


Art. 7. La Caisse Internationale enregistre des contrats de vente 
et d'achat à terme dans les devises suivantes: 
les livres sterling, 
les francs francais, 
les florins Pays-Bas, 
les marcs allemands, 
les dollars américains. 
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Art. 8. L'unité de contrat pour chaque opération à terme est de: 
£ 1.000 par chèque sur Londres (City), 
fr. 50.000 par chèque sur Paris, 
fl. 5.000 par chèque sur Amsterdam, 
$ 3.000 par câble sur New-York. 


Chaque unité sera considérée comme formant l'objet d'un contrat 
distinct; néanmoins les arrêtés pourront comprendre plusiers unités 
pour autant que les devises, époques de livraison et prix soient 
identiques. 

Les fractions éventuelles de contrat seront considérées comme 
une unité de contrat au point de vue des déposit, marges et droit 
de caisse. 


Art. 10. Toutes les affaires doivent être conclues par lintermé- 
diaire d'un banquier ou d'un courtier en change spécialement agréés 
à cette fin par la Caisse Internationale. 


TITRE III. 
Cote. 


Art. 11. La cote sera établie journellement en Bourse à 15 h. 30, 
sauf les samedis et jours mi-fériés, par des coteurs désignés par la 
Caisse Internationale. | 

Il sera également établi une cote à 12 h. dans les locaux de la 
Caisse Internationale, sauf les samedis et jours mi-fériés. 


Art. 12. Les cours cotés officiellement seront les derniers cours 
faits publiguement àâ la corbeille ou les derniers cours auxquels il 
yv aura vendeur lorsque l'écart entre les cours „vendeur” et „ache- 
teur” n'est pas de plus de 2/2 centimes. Si l'écart est supérieur la 
moyenne formera la cote avec, au besoin, la majoration nécessaire 
pour arriver à la fraction de 2%/2 centimes. Les coteurs pourront 
déroger à ces rêgles si et dans la mesure où le dernier cours fait 
n'exprime pas l'état réel du marché au moment de la clôture. 


Art. 13. On cotera livraison première quinzaine et seconde quin- 
zaine du mois courant et des six mois suivants. 


Art. 14. Les cours ainsi établis servent de base indiscutable pour 
le règlement des marges. Leur affichage en Bourse ou à la Caisse 
Internationale tient lieu d'appel de marges et de mise en demeure. 


TITRE IV. 
Enregistrement des affaires. 


Art. 16. La Caisse Internationale enregistre les affaires dans les 
limites et aux conditions générales ou particuliêres arrêtées par le 
Conseil d'Administration. Elle peut refuser l'enregistrement de toute 
affaire sans avoir à motiver son refus. 
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Art. 17. L'enrezistrement est fait d'après les arrêtés *) de l'inter- 
médiaire, signés par lui et les contractants et moyennant un droit 
de caisse, par unité de contrat, de fr. 5,00 à l'achat et de fr. 5,00 
à la vente, â payer lors du règlement de l'affaire. 


Art. 18. Les arrêtés sont des propositions fermes d'enregistre- 
ment qui lient les signataires vis-d-vis de la Caisse Internationale 
jusqu'à la remise des contrats ou l'avis de non-enregistrement; 
ils n'engagent en aucune facon la Caisse Internationale. 


Art. 19. Seuls les contrats remis par la Caisse Internationale 
confirment aux contractants que les affaires sont acceptées, enregis- 
trées et garanties par elle. Les intermédiaires restent responsables 
vis-â-vis de leurs commettants, jusqu'à la remise des contrats ou 
avis de non-enregistrement. 


Art. 21. La Caisse Internationale délivre pour chaque enregis- 
trement deux contrats numêrotés: un contrat de vente et un contrat 
d'achat. 


Art. 22. Les corntrats sont nominatifs; ils ne sont ni endossables, 
ni transfêrables et ne confêrent des droits qu’au titulaire; toutefois, 
par convention entre la Caisse Internationale et le titulaire d'un 
contrat, ce dernier peut déléguer un tiers, pour le remplacer dans 
Pexécution de toutes les obligations du contrat spécifié. 


TITRE V. 


Déposit original. — Marges. 

Art. 27. L'enregistrement d'une affaire n'est définitif et n'oblige 
la Caisse Internationale au’'aprês versement réguliêrement effectué 
par chacun des deux contractants: 
le. d'un déposit original de fr. 8.000 par contrat de £ 1.000; 

bende 000, bl „ fr. francais 50.000; 
vers OOM, ig „ fl. 5.000; 
As 5.000 EE) ’ 2 8 3.000; 
à titre de garantie, tant pour l'affaire enregistrée que pour l'en- 
semble des opérations des contractants; 
2e. des marges devenues exigibles par suite des variations des cours 
jusqu’à la remise des contrats, suivant l'art. 28. 


Art. 28. Pour tous les contrats ouverts, la Caisse Internationale 
devra être couverte à tout moment de toute variation de cours en 
perte résultant des cotes affichées par la Caisse Internationale. 


Art. 29. Le déposit original et les marges doivent être versés 
en espèces aux guichets de la Caisse Internationale. Ils peuvent toute- 
fois être couverts par la remise de fonds publics, warrants, garanties 
de banque, marchandises, hypothèques, etc, ou par toute autre 
garantie à la satisfaction de la Caisse Internationale. 


*) Formules de la Caisse Internationale. 
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Art. 32. Le Conseil d'Administration peut exiger, pour toute affaire 
nouvelle, un déposit original supérieur au minimum fixé. Si cette 
mesure est générale, avis en est donné par voie d'affiche au siège 
social; elle est exécutoire dans les délais fixés par le Conseil d'Ad- 
ministration; si elle est individuelle, elle est directement portée à la 
connaissance du contractant. 


TITRE VI. 
Intermédiaires. 


Art. 34. Sont seuls admis à présenter des arrêtés les banques et 
courtiers en change agréés par la Caisse Internationale, qui fixe les 
conditions d'admission. 


Art. 36. Les intermédiaires feront par arrêtés *) dans le plus bref 
délai possible les déclarations des affaires traitées; ils restent res- 
ponsables vis-à-vis du co-contractant jusqu'à la remise des arrêtés 
déclarés en règle par la Caisse Internationale. 


TITRE VIII. 
Exécution du contrat. 


Art. 46. L'exécution du contrat s'opêre par la remise à la Caisse 
Internationale d'un chèque sur Londres, Paris, Amsterdam ou Co- 
logne et par un ordre de transfert câblé à une banque de New-York. 
Le chèque doit être revêtu de la signature du cédant. 

Art. 47. Le vendeur doit présenter son chèque à la Caisse Inter- 
nationale â un jour ouvrable à son choix compris entre le premier 
jour ouvrable et la veille ouvrable du dernier jour ouvrable de la 
quinzaine stipulée dans son contrat. 


Art. 49. La Caisse Internationale présentera son chèque à l'ache- 
teur entre le premier jour ouvrable et le dernier jour ouvrable 
de la quinzaine stipulée au contrat. 


Art. 50. L'acheteur paie immédiatement à la Caisse Internatio- 
nale sur présentation du chèque et lui remet son contrat d'achat. 
Néanmoins la Caisse Internationale peut convenir avec l'acheteur 
d'autoriser celui-ci à retarder la levée du chèque. Ì 


Art. 51. Les chèques Éémis par des maisons de banque sur des 
maisons de banque, toutes deux agréées par la Caisse Internationale, 
sont réglés par celle-ci avec le vendeur dês le lendemain ouvrable. 
Pour les chèques n'entrant pas dans cette catégorie, la Caisse Inter- 
nationale les transmet â Londres, Paris, Amsterdam ou Cologne, sui- 
vant le cas, avec la plus grande célérité; elle en crédite le vendeur 
valeur le même jour que celui où elle en est créditée elle-même et 
rêgle avec lui dês la réception de l'avis télégraphique d'encaissement 
dont les frais d'envoi sont à charge du vendeur. 


*) Formules de la Caisse Internationale. 
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ĳ 
Art. 53. Le vendeur transmet à New-York les ordres néces- 
saires pour le transfert des fonds au crédit du bénêficiaire indiqué par 
la Caisse Internationale pour compte de l'acheteur. Il présente à la 
Caisse Internationale un recu valeur le lendemain pour Véquivalent 
en francs en y joignant une copie certifiée conforme du câble envoyé 
à New-York. 


Art. 55. Pour toutes les transactions en dollars, il faut, sauf 
indication contraire, comprendre le présent règlement en ce ‘sens 
que le mot „chêque” est remplacé par les mots: „Copie certifiée 
conforme de l'ordre de transfert par câble, accompagnée du recu yv 
relatif”. 


EEPRESIN, 
Liquidation. 


Art. 56. Les contractants peuvent liquider anticipativement leurs 
opérations en retournant à la Caisse Internationale leurs contrats 
d'achat et de vente, accompagnés du bordereau de liquidation *). 
Ils devront liquider leurs contrats sur la quinzaine devenant cou- 
rante, au plus tard 2 jours ouvrables avant le premier jour prévu 
pour l’émission des chèques et l'offre de transfert par câble. 


*) Formules de la Caisse Internationale. 


BIJLAGE III. 
Naamlooze Vennootschap „VALUTA-KAS”. 


Reglement voor de Registratie van Termijn-Affaires in Buitenlandsche 
Betaalmiddelen. 


Januari 1921. 
Algemeene bepaling. 


Artikel 1. 


De naamlooze vennootschap: Valuta-Kas, verder aangeduid als 
V. K., verleent hare bemiddeling overeenkomstig en onder de hierna 
volgende bepalingen, ter afwikkeling van door haar geregistreerde 
contracten, houdende transacties in buitenlandsche betaalmiddelen 
op termijn. 

De V.K. doet geen andere zaken in valuta's dan die, welke verband 
houden met door haar geregistreerde contracten. 


Contracten, die voor registratie in aanmerking komen. 


Artikel 2. 


Voor registratie komen alleen in aanmerking contracten met do- 
micilie-keuze door partijen in de gemeente, waar ze geregistreerd 
worden, afgesloten overeenkomstig en onder de bepalingen van dit 
Reglement. 

De contracten moeten gewaarborgd worden door bankgarantie 
ten genoegen van de V. K. 


Artikel 3. 


Ter registratie worden toegelaten contracten over: 
£ 1.000— Londen, 
5 2500— New-York, 
Fres. 25.000— Parijs, 
Frcs. 25.000— Brussel of Antwerpen, 
R. M. 100.000— Berlijn, 
en andere valuta's als nader door de V. K. mocht worden bepaald. 
Elke eenheid als boven vormt een contract; meerdere eenheden 
kunnen in één formulier van kennisgeving, als bedoeld in art. 5, 


vermeld worden, mits tegelijk afgesloten voor denzelfden leverings- 
termijn. | 
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Artikel 4. 


De contracten moeten in den regel zijn afgesloten op levering 
per medio of per ultimo van de loopende maand of van een der zes 
maanden volgende op de loopende maand. 

De juiste leveringsdata worden door de V. K. tevoren bekend 
gemaakt. 


Registratie. 
Ártikel 5. 


Op den morgen van den eersten werkdag na het afsluiten van 
het contract moeten vóór 10 uur bij de V. K. ingeleverd zijn twee 
kennisgevingen, één door den kooper en één door den verkooper 
geteekend. 

De kennisgevingen moeten zijn gesteld op een door de V. K. ver- 
strekt formulier, waarop zijn ingevuld de datum van het contract, 
de contractseenheid of eenheden, de bedongen prijs, de leverings- 
termijn, de keuze van domicilie en tevens vermeld wordt dat het 
contract overeenkomstig en onder de bepalingen van dit Reglement 
is afgesloten. 


Artikel 6. 


Bij elke kennisgeving aan de V. K. van koop en van verkoop moet 
worden overgelegd een bankgarantie, als bedoeld in artikel 2, ge- 
steld op een door de V. K. verstrekt formulier. 

De V. K. stelt een lijst beschikbaar van bankiers, die voor het 
verleenen van garantie bij de V. K. zijn toegelaten. 


Artikel 7. 


Bankiers, die voor het verleenen van garantie bij de V. K. zijn 
toegelaten, behoeven, wanneer zij zelve contractant zijn, geen ga- 
rantie te stellen. 


Artikel 8. 


Is slechts een der beide in artikel 5 bedoelde kennisgevingen met 
bijbehoorende bankgarantie ingeleverd, dan zal de V. K. desniette- 
min het contract registreeren, wanneer de partij, die de kennisge- 
ving heeft ingeleverd, aan de V. K. op eerste aanvrage overlegt het 
door de wederpartij geteekend sluitbriefje, als bedoeld in artikel 34. 

De V. K. gaat na de registratie tegenover de partij, die geen 
kennisgeving met bijbehoorende bankgarantie heeft ingeleverd, zon- 
der meer tot liquidatie van het contract voor rekening van deze 
over. Die partij is verplicht, het eventueel nadeelig saldo onmid- 
dellijk aan te zuiveren. | 

Indien de partij, die de kennisgeving met bijbehoorende bank- 
garantie heeft ingeleverd, het door de wederpartij geteekende sluit- 
briefje, als bedoeld in artikel 34, niet overlegt, kan de registratie 


p 132 


slechts geschieden nadat beide kennisgevingen met bijbehoorende 
bankgaranties in het bezit der V. K. zijn. 


Artikel 9. 


Een contract, waarvan door inlevering van een kennisgeving van 
koop of van verkoop aan de V. K. is kennisgegeven, kan niet meer 
worden veranderd noch worden overgedragen. 

Als datum van inlevering der kennisgevingen geldt de datum, door 
de V. K. als datum van ontvangst genoteerd. 


Artikel 10. 


De V. K. kan tijdelijk als onderpand andere waarborgen te haren 
genoege aannemen, doch deze moeten zoo spoedig mogelijk (dit 
ter beoordeeling van de V. K.) door een bankgarantie worden ver- 
vangen. 

Artikel 11. 


De V. K. heeft het recht, zonder opgave van redenen, zoowel als 
algemeenen maatregel als in ieder speciaal geval, de registratie van 
een contract te weigeren of behalve de in dit Reglement beschreven 
voorwaarden, nog andere voor de registratie te stellen. 


Artikel 12. 


Met en door de registratie gaat het geregistreerde contract op 
de V. K. over, in dier voege, dat de V. K. tegenover den kooper 
inneemt de plaats van den verkooper en tegenover den verkooper 
de plaats van den kooper. 


Artikel 13. 


De V. K. geeft zoo spoedig mogelijk na de registratie aan ieder 
der contractanten een bewijs van inschrijving. 

Dit bewijs kunnen de contractanten ’s middags 4 uur, Zaterdags 
smiddags 1 uur, van den dag, waarop een kennisgeving van koop 
of van verkoop met bijbehoorende bankgarantie bij de V. K. is 
ingeleverd, aan het kantoor der V. K. laten halen. Wordt geen 
bewijs afgegeven, dan heeft de registratie niet plaats gehad. 


Artikel 14. 


Bij vermissing van een bij de V. K. ingeleverde kennisgeving of 
door de V. K. afgegeven bewijs van inschrijving, leveren de boeken 
van de V. K. bewijs op van hetgeen de vermiste kennisgeving of 
het vermiste bewijs van inschrijving inhield. 


Nieuwe garantie. 
Artikel 15. 


Indien een garandeerende bankier zijn betalingen staakt, moet de 
contractant wiens contracten door dien bankier worden gegaran- 
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deerd, binnen 24 uur na een desbetreffende aanschrijving van de 
V. K., een garantie van een anderen bankier ten genoege van de 
V. K., gesteld op een formulier als bedoeld in art. 6, bij de V. K. 
inleveren, onverminderd alle rechten van de V. K. tegenover den 
garandeerenden bankier, die zijn betalingen staakte. 

De V. K. heeft, indien de contractant niet aan de in alinea 1 
bedoelde verplichting voldoet, het recht de bedoelde contracten te 
liquideeren en hieruit voortspruitende nadeelige verschillen vanden 
contractant onmiddellijk op te vorderen. 


Eventueel zakelijk onderpand van bankiers. 
Artikel 16. 


De V. K. behoudt zich het recht voor van bankiers, die voor het 
verleenen van garantie bij de V. K. zijn toegelaten, zakelijk onder- 
pand, te haren genoege, te verlangen voor nieuwe verplichtingen 
tegenover de V. K. uit hoofde van contracten ten eigen name of uit 
hoofde van door hen te verstrekken garanties. 


Levering. 
Artikel 17. 


De levering moet op den leveringsdatum in de ter plaatse van 
levering gebruikelijke kantooruren geschieden, van £ St. te Londen, 
8 te New-York, Fransche Fres te Parijs, Belgische Frcs. te Brussel 
of Antwerpen en R.-Mark te Berlijn, aan de bankiers door de V. K. 
voor de ontvangst aangewezen. 

Bij verhandeling van andere valuta’s zal de V. K. nader bepalen 
waar de levering moet geschieden. 


Artikel 18. 


Twee werkdagen vóór den leveringsdatum doet de verkooper resp. 
de garandeerende bankier, indien deze volgens bepaling in de door 
den verkooper overeenkomstig artikel 6 overgelegde garantie na- 
mens den verkooper de levering bezorgt, aan de V. K. schriftelijk 
opgave van den buitenlandschen bankier of de buitenlandsche firma, 
die de te leveren valuta’s zal storten bij den door de V. K. tot de 
ontvangst aangewezen bankier. 

De V. K. betaalt op den leveringsdatum den koopprijs tegen kwij- 
ting van den verkooper of van den garandeerenden bankier, indien 
deze de levering volgens de garantie bezorgt. Op de kwijting wor- 
den de valuta’s gespecificeerd. 

Bij verzuim van opgave als boven of, indien de opgave is ge- 
schied, bij verzuim van storting op den leveringsdatum, is de V. K. 
zonder meer bevoegd voor rekening van den nalatige in te koopen. 


Artikel 19. 


Twee werkdagen vóór den leveringsdatum doet de kooper of de 
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garandeerende bankier, indien deze volgens bepaling in de door den 
kooper overeenkomstig artikel 6 overgelegde garantie de valuta’s 
in ontvangst neemt, schriftelijk opgave van den buitenlandschen ban- 
kier of de buitenlandsche firma, aan wien of aan wie de te leveren 
valuta's door den bankier der V. K. moeten worden geleverd. 

De kooper resp. de garandeerende bankier, indien deze de valuta's 
volgens de garantie in ontvangst neemt, is verplicht tegen een kwij- 
ting van de V. K., waarop de valuta's zijn gespecificeerd, op den 
leveringsdatum vóór 12 uur des middags het verschuldigde contant 
te betalen. 


Afrekening. 
Artikel 20. 


De inlevering door een contractant van twee bewijzen van inschrij- 
ving, één van koop en één van verkoop, over een gelijke hoeveel- 
heid en soort en op denzelfden leveringstermijn, geldt als verzoek 
aan de V. K. tot afrekening. 

De afrekening geschiedt op formulier van de V. K,, onder disconto 
over een tijd, aanvangende met den dag der afrekening tot en met 
den leveringsdatum, op een disconto-voet van 1% boven het dis- 
conto der Nederlandsche Bank voor wissels, bij een voordeelig 
saldo voor den contractant, en van 1% beneden het disconto van 
de Nederlandsche Bank voor wissels, bij een nadeelig saldo voor 
den contractant. 


Artikel 21. 


Indien wegens oorlog, dreigende internationale verwikkelingen of 
een moratorium de behoorlijke nakoming der geregistreerde con- 
tracten naar het oordeel van de V. K. niet mogelijk wordt geacht, 
heeft de V. K. het recht alle loopende contracten af te rekenen 
volgens de noteeringen, door drie personen vastgesteld. 

Tot dezen maatregel zal de V. K. slechts kunnen overgaan na 
een daartoe strekkend besluit, genomen in een speciaal daartoe 
bijeengeroepen vergadering van Directie en Commissarissen met 
ten minste drie vierde der uitgebrachte stemmen. Deze vergadering 
zal dan tevens benoemen de personen, die de noteeringen zullen 
vaststellen. 

De uit de afrekening ontstane verschillen zullen terstond opvor- 
derbaar zijn. 


Executie. 
Artikel 22. 


Indien een contractant zijn betalingen staakt of aan een zijner 
verplichtingen jegens de V. K. niet voldoet, heeft de V. K. zonder 
eenige ingebrekestelling onder alle omstandigheden het recht, om 
de loopende contracten van dien contractant geheel of gedeeltelijk 
te liquideeren op een tijdstip of op tijdstippen ter keuze van de V. K. 
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Alvorens van dit recht tot liquidatie gebruik te maken, zal de 
V. K. overleg plegen met den garandeerenden bankier of de geran- 
deerende bankiers. 

De V. K. kan, wanneer zij niet tot liquidatie der loopende con- 
tracten van den contractant overgaat, deze tegenover den garandee- 
renden bankier of garandeerende bankiers ieder voor zooveel hem 
aangaat, beschouwen als nieuwe verplichtingen ten eigen name, 
waarop artikel 16 van toepassing is, onverminderd al haar rechten 
tegenover den contractant. 


Artikel 23. 


Indien de V. K. gebruik maakt van haar recht tot geheele of ge- 
deeltelijke liquidatie, als in artikel 22 bedoeld, zijn eventueele na- 
deelige verschillen terstond van den contractant opvorderbaar. 

Betaalt de contractant die verschillen niet onmiddellijk, dan zijn 
zij terstond van den garandeerenden bankier of garandeerende ban- 
kiers ieder voor zooveel hem aangaat, opvorderbaar. 

Het eventueele creditsaldo, dat de V. K. na voldoening van al 
het aan haar verschuldigde, onder welken titel ook, van den con- 
tractant onder zich mocht hebben of uit hoofde van loopende con- 
tracten mocht verkrijgen, geldt als onderpand ter verzekering van 
de vorderingen die de garandeerende bankier of garandeerende 
bankiers als zoodanig op den contractant heeft of hebben, en zal 
worden aangewend tot restitutie der van den garandeerenden ban- 
kier of van de garandeerende bankiers opgevorderde bedragen, zoo 
noodig pondspondsgewijze te verdeelen. 

De V. K. is verplicht, zonder verantwoordelijkheid harerzijds, tot 
liquidatie ten opzichte van een contractant over te gaan, zoodra de 
garandeerende bankier dit verlangt, onder opgave, dat die con- 
tractant in gebreke is gebleven, op dezen rustende verplichtingen 
jegens hem na te komen. 


Artikel 24. 


Het geheele creditsaldo van een contractant en al hetgeen hem, 
onder welken titel ook, van de V. K. ten goede komt, geldt als on- 
derpand ter verzekering van alle vorderingen, die de V. K. tegen 
hem, ter zake van al zijn loopende verplichtingen, kan doen gelden. 


Noteering. 
Artikel 25. 


De V. K. benoemt telken jare behoudens dadelijke voorziening 
door haar in tusschentijds ontstane vacatures, twee commissies elk 
van drie leden met hunne plaatsvervangers, en wel één commissie 
voor Amsterdam en één voor Rotterdam, ter vaststelling van de 
noteering voor de onderscheidene soorten van contracten. 
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Artikel 26. 


De noteering wordt in den regel vastgesteld in een nader aan te 
wijzen ruimte zoo mogelijk op de koopmans-beurzen te Amsterdam 
en te Rotterdam op alle dagen waarop die beurzen geopend zijn, en 
wel te Amsterdam des middags ten 2/2 ure, Zaterdags des voor- 
middags ten 11*/: ure, voor de contracten, die te Amsterdam wor- 
den geregistreerd en te Rotterdam des middags ten 2*/a ure voor de 
contracten, die te Rotterdam worden geregistreerd. 

Zij, die voldoen aan de eischen, vermeld in art. 27, kunnen door 
de V. K. tot de ruimte, waarbinnen de noteering wordt vastgesteld, 
worden toegelaten. 

Artikel 27. 


De V. K. heeft het recht, zonder opgave van redenen, den toe- 
gang tot de ruimte, aangewezen voor het vaststellen der noteering, 
te weigeren. 

De toegang zal slechts worden verleend, indien de gegadigde 
overlegt: 

1. een door hem onderteekend exemplaar van dit Reglement ten 
blijke, dat hij met de bepalingen daarvan bekend is, 

2. een introductie van een bankier, die voor het verleenen van 
garantie bij de V. K. is toegelaten, zonder dat die introductie eeniger- 
lei geldelijke verantwoordelijkheid voor dien bankier in zich sluit, en 

3. een depôt bij de V. K. heeft van ten minste f 5000.— in door 
de V. K. goed te keuren waarden. 


Artikel 28. 


De handel, waarnaar de noteering wordt vastgesteld, heeft ten 
overstaan van een of meer der leden van de noteerings-commissie 
plaats. Deze of een door hem aangewezen persoon roept, in door 
de V. K. bekend te maken volgorde, de valuta's en de termijnen, 
welke in de noteering worden opgenomen, af. 

Zij, die aan den handel deelnemen, bieden of laten door op te 
roepen een bepaald aantal contracten met eenheden, als in art. 3 
bedoeld, met prijs. 

Artikel 29. 


Wanneer tijdens de vaststelling der noteering na totstandkoming 
eener affaire voor den besteden prijs nog verder wordt geboden, 
wordt genoteerd: „de bestede prijs gedaan en geld”; indien voor den 
besteden prijs verder gelaten wordt, zal worden genoteerd: „de be- 
stede prijs gedaan en brief”. 

Wordt noch van verder bieden noch van verder laten blijk ge- 
geven, dan zal worden genoteerd: „de bestede prijs gedaan”. 

Indien tijdens de vaststelling der noteering geen affaire tot stand 
kwam, zal met biedenden en latenden prijs worden volstaan; bij 
ontbreken van biedenden prijs wordt slechts de latende genoteerd 
en omgekeerd. 
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Artikel 30. 


Wanneer naar het oordeel der noteerings-commissie de biedende 
of de latende prijs, die alleen voor de noteering in aanmerking zou 
komen, van de noteeringen der dichtst bijgelegen termijnen zoo zeer 
afwijkt, dat zij concludeert tot afwezigheid der noodige belang- 
stelling voor den betreffenden termijn, dan wordt deze niet genoteerd. 


Artikel 31. 


Een noteering van een termijn wordt niet vastgelegd, indien bij 
het afroepen daarvan niet geboden of gelaten wordt. 


Artikel 32. 


De noteering geschiedt in Hollandsch courant per 
£ Sterling Londen, 
Dollar New-York, 
Fres. 100 Parijs, 
Fres. 100 Brussel of Antwerpen, 
R. M. 100 Berlijn, 
en bij andere valuta’s als nader door de V. K. mocht worden be- 
paald. 
In de noteering worden opgenomen de termijnen, nader door de 
V. K. vast te stellen en bekend te maken. 


Artikel 33. 


Alle affaires, welke bij de vaststelling der noteering tot stand 
komen, worden geacht te zijn afgesloten overeenkomstig en onder 
de bepalingen van dit Reglement. 


Artikel 34. 


Binnen een half uur na het vaststellen der laatste noteering zijn 
degenen, die aan den handel, waarnaar de noteering is vastgesteld. 
hebben deelgenomen, verplicht over de door hen daarbij afgesloten 
affaires met hunne tegenpartij behoorlijk geteekende sluitbriefjes, 
gesteld op door de V. K. verstrekt formulier, uit te wisselen. i 

De in alinea 1 bedoelde formulieren mogen slechts worden ge- 
bruikt voor affaires, die bij het opmaken der noteering zijn afgesloten. 


Commissie-loon. 
Artikel 35. 


De V. K. brengt over elken koop en elken verkoop een commissie 
van ‘fs °/oo over den bedongen prijs in rekening. 


Geschillen. 


Artikel 36. 


Elk verschil of geschil uit- naar aanleiding van- of in verband met 
10 
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geregistreerde contracten of garanties of handelingen, sverstrekt of 
verricht overeenkomstig en onder de bepalingen van dit Reglement, 
met inbegrip van elk verschil of geschil over den zin, beteekenis, 
uitlegging of toepassing van bepalingen van dit Reglement, alsmede 
alle vorderingen tot betaling in verband met zoodanige contracten. 
garanties of handelingen, zal of zullen worden beoordeeld en beslist 
in hoogste ressort door drie arbiters. 


Artikel 37. 


ledere partij wijst een arbiter aan. Deze beide aangewezen arbi- 
ters wijzen den derden arbiter aan. Ingeval één der partijen geen 
arbiter aanwijst of twee aangewezen arbiters niet tot overeenstem- 
ming komen omtrent den derden arbiter, zal de Voorzitter der Ka- 
mer van Koophandel te Amsterdam, of diens plaatsvervanger, waar 
het betreft verschillen, geschillen of vorderingen tot betaling in 
verband met te Amsterdam geregistreerde contracten of daarmede 
samenhangende garanties of handelingen en de Voorzitter der Ka- 
mer van Koophandel te Rotterdam of diens plaatsvervanger, waar 
het betreft verschillen, geschillen of vorderingen tot betaling in 
verband met te Rotterdam geregistreerde contracten of daarmede 
samenhangende garanties of handelingen, door een der partijen wor- 
den uitgenoodigd den ontbrekenden arbiter aan te wijzen. 

Indien er meer dan twee partijen zijn, zal zoo noodig de Voorzitter 
der Kamer van Koophandel te Amsterdam, resp. te Rotterdam, of 
diens plaatsvervanger, door een der partijen worden uitgenoodigd, 
om alle drie de arbiters aan te wijzen. 


Artikel 38. 


De kosten, op de arbitrage gevallen, zullen door de arbiters wor- 
den vastgesteld en ten laste van de in het ongelijk gestelde partij 
worden gebracht. Indien ieder der partijen op een of meer punten 
in het ongelijk wordt gesteld, kunnen arbiters de kosten geheel of 
gedeeltelijk over de partijen verdeelen. 

De arbiters zullen als goede mannen naar beste weten oordeelen. 
Zij zullen ter zake van de volvoering van hun taak niet aansprakelijk 
kunnen worden gesteld. 


Artikel 39. 


Partijen zien af van elk beroep in rechten tegen de beslissing 
van de arbiters, speciaal van het recht, om vernietiging der beslis- 
sing te vorderen. | 


Formulieren. 
Artikel 40. 


De V. K. reserveert zich het uitsluitend recht, om tegen betaling 
aan contractanten en voor het verleenen van garantie toegelaten 
bankiers de noodige formulieren te verschaffen. 
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Wijziging Reglement. 
Artikel 41. 


Wijzigingen in dit Reglement zijn slechts van kracht voor con- 
tracten, afgesloten nadat van de wijziging aankondiging is gedaan 
in een te Amsterdam en een te Rotterdam verschijnend dagblad. 


Slotbepalingen. 
Artikel 42. 


Dit Reglement kan kortheidshalve worden aangehaald als: „Re- 
glement-V.K.”. 
Artikel 43. 


Waar hierboven het woord „Reglement” wordt gebezigd, zijn 
daarin begrepen eventueele wijzigingen, als in artikel 41 bedoeld. 


Artikel 44. 


Een exemplaar van dit Reglement, alsmede van elke daarin ge- 
brachte wijziging, wordt gedeponeerd bij den Notaris F. van den 
Helm te Amsterdam of den bewaarder van diens minuten. 


10% 


BIJLAGE IV. 
Naamlooze Vennootschap „VALUTA-KAS”, 
Reglement 


voor de verrekening van affaires in buitenlandsche betaalmiddelen. 
December 1922. 


Artikel 1. 


De naamlooze vennootschap Valuta-Kas, verder aangeduid als 
V.-K., verleent hare bemiddeling overeenkomstig en onder de hierna 
volgende bepalingen ter verrekening van transacties in buitenland- 
sche betaalmiddelen, welke verrekening verder wordt aangeduid 
als „clearing”. 

Artikel 2. 


De clearing heeft uitsluitend plaats tusschen hen, die tot deelne- 
ming daaraan door het Bestuur der V.-K. zijn toegelaten. 


Artikel 3. 
Tot clearing worden toegelaten transacties in: 

if — Londen, 

$ — New-York, 

Francs — Parijs, 

Francs — Brussel, 

Rijksmarken — Berlijn, 

en andere valuta's als nader door de V.-K. mocht worden bepaald. 

Artikel 4. 


De clearing van de transacties geschiedt te Amsterdam en te 
Rotterdam in een door de V.-K. aan te wijzen lokaal in tegenwoor- 
digheid en onder leiding van een of meer door haar aangewezen 
beambte(n) op alle protestdagen. Zij vangt aan op een door het 
Bestuur der V.-K. vast te stellen uur. 


Artikel 5. 


leder te Amsterdam gevestigde deelnemer aan de clearing zendt 
des morgens op een door het Bestuur der V.-K. te bepalen uur een 
van schriftelijke machtiging voorzienen bediende naar het lokaal 
te Amsterdam met een door de V.-K. verstrekt formulier houdende 
opgaaf van het totaal bedrag in iedere vreemde valuta, dat den 
volgenden protestdag door hem aan V.-K. geleverd of van de V.-K. 
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ontvangen zal worden, voorts van het saldo in Hollandsch geld, 
dat door hem verschuldigd is aan, of te ontvangen is van de V.-K. 
en van het aantal posten van koop en van verkoop. Voor de tusschen 
te Amsterdam gevestigde deelnemers onderling afgesloten trans- 
acties en die afgesloten tusschen te Amsterdam en te Rotterdam 
gevestigde deelnemers, wordt een afzonderlijke recapitulatie ver- 
strekt. Bijgevoegd wordt een cheque op een der drie Amsterdam- 
sche Kassiersinstellingen of op de Nederlandsche Bank, per den 
volgenden protestdag, tot uitbetaling van het verschuldigd saldo 
in Hollandsch geld. In plaats van deze cheque kan ook een onder- 
teekende verbintenis worden overhandigd tot levering op den vol- 
genden protestdag vóór 10 uur ’s morgens aan de V.-K. van boven- 
bedoelde cheque (tegen intrekking van deze verbintenis). Tevens 
wordt aan de V.-K. overhandigd in gesloten enveloppe op een door 
de V.-K. verstrekt formulier, voor elke valuta een gespecificeerde 
opgave van de transacties en de wederpartijen. Van de tusschen 
te Amsterdam gevestigde deelnemers onderling afgesloten trans- 
acties en die afgesloten tusschen te Amsterdam en te Rotterdam 
gevestigde deelnemers, worden ieder in een afzonderlijke enveloppe 
specificaties verstrekt. Die enveloppe of enveloppes wordt of wor- 
den twee dagen na de clearing door de V.-K. ongeopend terugge- 
geven, tenzij de V.-K. de opgaaf van de transacties noodig mocht 
hebben gehad ter opheldering van bij de clearing niet stemmende 
opgaven. 
Artikel 6. 


De te Rotterdam gevestigde deelnemers, die transacties met te 
Amsterdam gevestigde deelnemers afgesloten hebben, geven zoo- 
veel mogelijk nog des middags van den dag van afsluiting deze 
transacties schriftelijk op aan de V.-K. te Amsterdam. Indien dit 
niet mogelijk is, zullen de te Rotterdam gevestigde deelnemers op 
den clearingdag zoo tijdig mogelijk de bijzonderheden dier trans- 
acties aan de V. K. te Amsterdam telefoneeren. Zij zenden tevens 
aan de V.-K. te Amsterdam ten spoedigste een aanwijzing tot 
uitbetaling van het verschuldigd saldo in Hollandsch geld als bc- 
venbedoeld. 

Artikel 7. 


De transacties afgesloten tusschen te Rotterdam gevestigde deel- 
nemers aan de clearing onderling, worden aldaar in het lokaal der 
V.-K. gecleard en aldaar verrekend. De uit die clearing en verreke- 
ning resteerende saldi in buitenlandsche valuta en in Hollandsch 
geld worden door het kantoor der V.-K. te Rotterdam ten spoe- 
digste getelefoneerd aan de V.-K. te Amsterdam, om in de clearing 
aldaar te worden begrepen. De aan de V.-K. verschuldigde saldi 
in Hollandsch geld worden door het kantoor der V.-K. te Rotter- 
dam ten spoedigste aan de V.-K. te Amsterdam overgemaakt. De 
V.-K. te Amsterdam zorgt voor overboeking ten behoeve van de be- 
treffende deelnemers, als in artikel 8 alinea 2 bedoeld. 
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Artikel 8. 


De levering aan de V.-K. moet op den leveringsdatum in de ter 
plaatse gebruikelijke kantooruren geschieden van £ te Londen, $ te 
New-York, Fransche Francs te Parijs, Belgische Francs te Brussel 
en Rijksmarken te Berlijn of eventueel op andere plaatsen als door 
de V.-K. mocht worden bepaald, aan de bankiers door de VK. 
voor de ontvangst aangewezen. Bij toelating van transacties in an- 
dere valuta’s zal de V.-K. nader bepalen, waar de levering moet ge- 
schieden. De V.-K. betaalt de te leveren valuta's op den leverings- 
datum aan de ontvangers resp. de door dezen aangewezen bankiers. 

De betaling van de saldi in Hollandsch geld volgens door de V.-K. 
goedgekeurde opgaven, geschiedt aan de V.-K. door middel van een 
aanwijzing op den kassier of op de Nederlandsche Bank, als in 
artikelen 5 en 6 bedoeld, per denzelfden dag waarop de levering 
der valuta's moet geschieden. De V.-K. zorgt voor overboeking 
bij de Nederlandsche Bank ten behoeve van de betreffende deel- 
nemers, die de saldi ontvangen moeten. 


Artikel 9. 


De rechten en verplichtingen tusschen deelnemers aan de clearing 
uit tusschen hen aangegane ter clearing aangemelde transacties 
worden door de deelneming aan de clearing niet gewijzigd. 

De V.-K. treedt bij de clearing slechts op als gemachtigde van 
iederen deelnemer aan de clearing, ter afwikkeling der saldi. 

De deelnemers aan de clearing zijn ter zake van tusschen hen 
onderling aangegane ter clearing aangemelde transacties over en 
weer evenwel gedéchargeerd door levering en betaling der saldi 
op den bepaalden tijd conform het bovenstaande aan de V.-K. 

Wanneer een deelnemer aan een clearing aan een of meer ver- 
plichtingen niet voldoet, kan de V.-K. zonder eenige ingebrekestel- 
ling overgaan tot pondspondsgewijze verdeeling van hetgeen door 
dien deelnemer niet geleverd of niet betaald is over die wederpar- 
tijen, welke met dien deelnemer in dezelfde clearing transacties 
hebben afgesloten, waarvan de levering niet heeft plaats gehad of 
waarvan de betaling der tegenwaarde in Hollandsch geld niet ge- 
schied is. Uitsluitend op deze tegenpartijen rust, onverminderd hun - 
recht van verhaal, alsdan de zorg, om onmiddellijk maatregelen te 
nemen dat aan die verplichtingen alsnog wordt voldaan; zij zorgen 
voorts voor de vergoeding der schade ontstaan door het in gebreke 
blijven hunner tegenpartij, bestaande in renteverlies, uitgeschoten 
kosten en eventueele verdere schade, welke, zonder te letten op 
bijzondere omstandigheden van een bepaalden ontvanger, in het 
algemeen als rechtstreeksch gevolg van de nietvoldoening kan wor- 
den aangemerkt. 

Deelnemers aan de clearing kunnen de V.-K. niet aansprakelijk 
houden wegens niet nakoming door een deelnemer van zijn ver- 
plichtingen. 


143 


Artikel 10. 


Het geheele creditsaldo van een deelnemer aan de clearing en 
al hetgeen hem, onder welken titel ook, van de V.-K. ten goede 
komt, geldt als onderpand ter verzekering van al hetgeen de V.-K. 
als gemachtigde van de deelnemers aan de clearing van hem te 
vorderen mocht hebben of krijgen. 


Artikel 11. 


De V.-K. heeft het recht zonder opgaaf van redenen, zoowel als 
algemeenen maatregel als in ieder speciaal geval, de clearing van 
transacties te weigeren. 


Artikel 12. 


Door deelneming aan de clearing worden de deelnemers geacht 
zich te onderwerpen aan de bepalingen van dit Reglement. En deel- 
nemer kan zijn deelneming aan de clearing beëindigen op een termijn 
van een week door een schriftelijke opzegging der deelneming aan 
de V.-K. De V.-K. geeft van een beëindiging eener deelneming aan 
de overige deelnemers kennis. 


Artikel 13. 


De V.-K. brengt aan alle deelnemers voor de clearing van de 
bedoelde transacties een door het Bestuur der V.-K. vast te stellen 
vergoeding in rekening. 

Artikel 14. 


Elk verschil of geschil tusschen deelnemers aan de clearing on- 
derling of met de V.-K. uit- naar aanleiding van- of in verband 
met transacties, afgesloten onder de bepalingen van dit Reglement, 
alsmede alle vorderingen in verband met zoodanige contracten, zal 
of zullen beoordeeld worden in hoogste ressort te Amsterdam door 
drie arbiters. ledere partij wijst een arbiter aan. Deze beide aange- 
wezen arbiters wijzen den derden arbiter aan. Ingeval een der par- 
tijen geen arbiter aanwijst of twee aangewezen arbiters niet tot 
overeenstemming komen omtrent den derden arbiter, zal de ont- 
brekende arbiter op verzoek van een der partijen worden aangewe- 
zen door den Voorzitter der Kamer van Koophandel te Amsterdam. 


Artikel 15. 


De kosten op de arbitrage gevallen, zullen door de arbiters wor- 
den vastgesteld en ten laste van de in het ongelijk gestelde partij 
worden gebracht. Indien ieder der partijen op een of meer punten 
in het ongelijk wordt gesteld, kunnen arbiters de kosten geheel of 
gedeeltelijk over de partijen verdeelen. 

De arbiters zullen als goede mannen naar beste weten oordeelen. 
Zij zullen ter zake van de volvoering van hun taak niet aansprakelijk 
kunnen worden gesteld. 
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Artikel 16. 


Wijzigingen in dit Reglement door het Bestuur der V.-K. zijn niet 
toepasselijk op transacties, afgesloten voordat van de wijzigingen 
aan de deelnemers is kennis gegeven. 

Zij treden eerst in werking acht dagen nadat van de wijzigingen 
aan de deelnemers is kennis gegeven; in bijzondere omstandigheden 
kan het Bestuur der V.-K. bepalen dat wijzigingen in dit Reglement 
onmiddellijk in werking zullen treden voor transacties, afgesloten 
nadat van de wijzigingen aan de deelnemers is kennis gegeven. 

Waar hierboven het woord „Reglement” wordt genoemd, zijn 
daarin begrepen eventueele wijzigingen als in dit artikel bedoeld. 


Artikel 17. 


Dit Reglement kan kortheidshalve worden aangehaald als: 
„Clearing-Reglement V.-K.” 


Amsterdam, December 1922. 


BIJLAGE V. 


Amsterdamsche Bankiersvereeniging. 


Reglement betreffende Minimum-Condities, in acht te nemen bij de 
uitoefening van het Bedrijf. 


Artikel 42. De Leden hebben zich verbonden bij het afsluiten van 
termijnaffaires in vreemde valuta, behalve van die welke bij de 
N. V. Valuta-Kas worden geregistreerd, de bepalingen van het on- 
derstaande valuta-reglement, dat op den 10en April 1922 bij Notaris - 
Hendrik Wertheim te Amsterdam is gedeponeerd, in acht te nemen. 

Aan hier ter stede gevestigde Wisselmakelaars is medegedeeld, 
dat alle valuta-termijn-transacties, waarin de leden der Amsterdam- 
sche Bankiersvereeniging partij zijn, moeten worden afgesloten on- 
der vigueur van genoemde bepalingen, terwijl de leden der Amster- 
damsche Bankiersvereeniging zich verbinden op al hunne brieven 
of nota’s, die op termijnaffaires in vreemde valuta betrekking heb- 
ben, een aanteekening te doen voorkomen, dat die affaires verricht 
worden volgens de bepalingen van het valuta-reglement, dat den 10en 
April 1922 bij Notaris Hendrik Wertheim te Amsterdam is gedepo- 
neerd. 


Reglement voor Termijnaftaires in Vreemde Valuta. 


1. Uiterlijk om 12 uur des middags op den vervaldag moet 
de gekochte valuta betaald, resp. de verkochte valuta geleverd 
zijn. Als levering geldt uitsluitend een boeking in het credit 
van den kooper bij een door dezen aan te wijzen correspondent. 

2. Mocht onverhoopt een der partijen hare betalingen heb- 
ben gestaakt, zoo heeft de andere partij zonder eenige inge- 
brekestelling het recht de affaire af te wikkelen op zoodanige 
wijze en op zoodanig tijdstip als haar zal goeddunken. Het 
daardoor ontstane saldo is terstond opvorderbaar. 

3. Indien de Amsterdamsche Bankiersvereeniging wegens 
bijzondere omstandigheden, oorlog, dreigende politieke verwik- 
kelingen, een moratorium enz. de regelmatige afwikkeling van 
een door haar aan te wijzen categorie van termijnaffaires niet 
mogelijk oordeelt, wordt de vervaldatum van de daaronder 
vallende termijnaffaires geacht terstond te zijn verschenen en 
worden, tenzij partijen anders mochten overeenkomen, de we- 
derzijdsche verplichtingen verrekend volgens de koersen, vast 
te stellen door drie personen, aangewezen door den Voorzitter 
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van de Kamer van Koophandel te Amsterdam of diens plaats- 
vervanger. 

4. Alle geschillen ter zake van termijnaffaires worden be- 
slecht door een commissie van drie scheidslieden, te benoe- 
men op verzoek van de meest gereede partij door den Voor- 
zitter van de Kamer van Koophandel te Amsterdam of diens 
plaatsvervanger, welke scheidslieden in hoogste ressort als 
goede mannen naar billijkheid zullen oordeelen. 

5. Dit reglement is niet van toepassing op termijnaffaires 
waarvan een contract is geregistreerd bij de Naamlooze Ven- 
nootschap Valuta-Kas, te Amsterdam, op de voorwaarden van 
het door deze Vennootschap vastgestelde reglement voor de 
registratie van termijnaffaires in buitenlandsche betaalmid- 
delen. 


In het verkeer tusschen de Leden der Amsterdamsche Bankiers- 
vereeniging onderling, alsmede in het verkeer van hen met de Leden 


der Rotterdamsche Bankiersvereeniging gelden ten aanzien van ter- 


mijnaffaires in vreemde valuta de bepalingen vervat in de volgende 
tuschen beide Vereenigingen gemaakte overeenkomst: 


Regeling met de Rotterdamsche Bankiersvereeniging en Onderling. 


Tusschen de Amsterdamsche Bankiersvereeniging, de leden 
dezer Vereeniging, vertegenwoordigd door het Bestuur dezer 
Vereeniging, en de Rotterdamsche Bankiersvereeniging, de 
leden dezer Vereeniging, vertegenwoordigd door het Bestuur 
dezer Vereeniging, is het navolgende overeengekomen: 

1. De leden der Bankiersvereenigingen verplichten zich, 
met inachtneming van het sub 3 dezer overeenkomst bepaalde, 
termijnaffaires in vreemde valuta te verrichten volgens de be- 
palingen van het valuta-reglement, gedeponeerd den 10en April 
1922 bij Notaris H. Wertheim te Amsterdam en den 28en April 
1922 bij Notaris Mr. H. M. A. Schadee te Rotterdam. 

2. De Amsterdamsche Bankiersvereeniging zal zoo mogelijk 
mondeling of per telefoon overleg plegen met de Rotterdam- 
sche Bankiersvereeniging, wanneer eerstgenoemde meent, dat 
een of meer der in artikel 3 van het valuta-reglement bedoelde 
gevallen zich voordoen. 

Het desbetreffende besluit zal door de Amsterdamsche Ban- 
kiersvereeniging genomen worden in een speciaal geconvoceer- 
de ledenvergadering met tenminste °/; der door de aanwezigen 
uitgebrachte stemmen. Dit besluit zal tevens bindend zijn voor 
de Rotterdamsche Bankiersvereeniging. 

3. Geschillen tusschen een lid der Amsterdamsche Bankiers- 
vereeniging en een lid der Rotterdamsche Bankiersvereeniging, 
voortvloeiende uit termijnaffaires, gesloten in de eerste helft 
van het kalenderjaar worden beslecht door de in artikel 4 van 
het te Amsterdam gedeponeerde valuta-reglement bedoelde 
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scheidslieden; de geschillen voortvloeiende uit termijnaffaires 
gesloten in de tweede helft van het kalenderjaar worden be- 
slecht door de scheidslieden bedoeld in artikel 4 van het te 
Rotterdam gedeponeerde reglement. 

4. De affaires waarvan een contract is geregistreerd bij 
de Naamlooze Vennootschap Valuta-Kas op de voorwaarden 
als nader in het door deze Naamlooze Vennootschap vastge- 
stelde Reglement voor de Registratie van termijnaffaires in 
buitenlandsche betaalmiddelen omschreven, vallen buiten de 
bepalingen dezer overeenkomst. 


STELLINGEN. 


IL 


Invoering eener „managed currency” is principieel onge- 
wenscht te achten, indien hierdoor eene algeheele stabilisatie van 
het prijsniveau wordt beoogd. 


I. 


Bovendien is het twijfelachtig, of de centrale banken erin zou- » 
den slagen, uitsluitend door manipulatiën op monetair gebied 
het economische leven over een toestand van depressie heen te 
helpen. 

HT. 


Terecht komt Jones (The Trust Problem in the United States, 
pag. 562) tot de conclusie, dat „the economic superiority of 
trusts over less comprehensive corporate units has not been 
established.” 

IV. 

Economisch beschouwd bestaat er geen principieel onder- 

scheid tusschen kapitaal en grond. 


Ve 
Eene zekere mate van autocratie bij het beheer der naamlooze 
vennootschap is verre van ongewenscht te achten. 
VI. 


Wettelijke regeling van het accountantsberoep is gewenscht. 


VII. 


Eene matige deelname der speculatie aan den valutahandel 
werkt ertoe mede, het koersverloop gelijkmatiger te maken. 


VIII. 


De z.g. overeenkomst-theorie geeft eene bevredigende verkla- 
ring van de wisselverbintenis. 


IX. 


De oorspronkelijke economisch-geografische vestigingsplaats- 
factoren zijn veelal nog slechts van historische beteekenis en 
daardoor hoogstens van indirecten invloed, voorzoover zij na- 
melijk eene zekere beroepstraditie en vakkundigen aanleg heb- 
ben gevestigd. 
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